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- b

Québec ROLE DES AUDIENCES
o . N° du
N Parties (Avocats) d . Membre(s) Date Nature
ossier
1° Autorité des marchés 2006-003 Jean-Pierre 24 octobre = Demande de prolongation d’'une
financiers (Girard et al.) c. Major 2007, ordonnance de blocage
Dominion Investments . 9 h 30 e
(Nassau) Ltd, faisant glglllirr:as [LVM-250 (2" al.)
aussi affaires sous le nom
de Dominion Investments
Ltd et Martin Tremblay
(Mr Jason L. Solotaroff) et
Avantages, Services
Financiers Inc. et Banque
Royale du Canada et
Research Capital
2° Autorité des marchés 2006-004 Jean-Pierre 24 octobre  Demande de prolongation d’une

financiers (Girard et al.) c. Major 2007, ordonnance de blocage
MRF Consulting Ltd et . 9 h 30 e
Martin Tremblay et BMO glgllirrllas L4220 (27 ElL)

Nesbit Burns et The
Kenneth W. Salomon
Investment Fund Ltd
(Séguin Racine, avocats)
et Jones, Gable &
Compagnie Ltée
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Commentaires

Avis d’audience du 3
octobre 2007

Avis d’audience du 3
octobre 2007
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30

4°

P
Québec

Parties (Avocats)

Autorité des marchés
financiers (Girard et al.) c.
Gestion Guychar
(Canada) Inc. et 177889
Canada Inc. et 3330575
Canada Inc. et 3965121
Canada Inc. et Guy
Charron et Richard
Lanthier et Huguette
Gauthier (Woods,
avocats) et Banque de
Montréal et Gérald Turp
et Turp DTD Consultants
Inc (Gowling, Lafleur
Henderson, avocats) et
Caisse populaire de
Rosemont (défendeurs)

Autorité des marchés
financiers (Girard et al.) c.
Gestion Guychar
(Canada) Inc. et 177889
Canada Inc. et 3330575
Canada Inc. et 3965121
Canada Inc. et Guy
Charron et Richard
Lanthier et Huguette
Gauthier (Woods,

ROLE DES AUDIENCES

g du. Membre(s) Date Nature
ossier
2007-008 Alain 22 Ordonnance de blocage (LVM-249)
Gélinas novembre , . o,
. 2007 DG:-mande d’audience par les intimés
Jean-Pierre ’ Gérald Turp et Turp DTD Consultants
- 9h 30
Major Inc.
2007-008 Alain 26 Ordonnance de blocage (LVM-249)
Gélinas novembre , . L,
_ 2007 ngande d’audience par les intimés
Jean-Pierre 9h 3’0 Geérald Turp et Turp DTD Consultants

Major Inc.
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Commentaires

A la suite des audiences
des 22, 28, 31 mai, 1, 6
juin, 3, 4, 17, 18, 19 juillet,
20 septembre 2007 et du 3
octobre 2007

Audience pro forma ou
audience sur la requéte en
contestation de la
procureure de Gérald Turp

A la suite des audiences
des 22, 28, 31 mai, 1, 6
juin, 3, 4, 17, 18, 19 juillet,
20 septembre 2007 et des
audiences du 3 octobre
2007 et 22 novembre 2007

12 octobre 2007 - Vol. 4, n° 41 “




Bureau de décision
et de révision
en valeurs mobiliéres

50

P
Québec

Parties (Avocats)

avocats) et Banque de
Montréal et Gérald Turp
et Turp DTD Consultants
Inc (Gowling, Lafleur
Henderson, avocats) et
Caisse populaire de
Rosemont (défendeurs)

Autorité des marchés
financiers (Girard et al.) c.
Gestion Guychar
(Canada) Inc. et 177889
Canada Inc. et 3330575
Canada Inc. et 3965121
Canada Inc. et Guy
Charron et Richard
Lanthier et Huguette
Gauthier (Woods,
avocats) et Banque de
Montréal et Gérald Turp
et Turp DTD Consultants
Inc (Gowling, Lafleur
Henderson, avocats) et
Caisse populaire de
Rosemont (défendeurs)

ROLE DES AUDIENCES

N° du

dossier B TEE)

2007-008 Alain
Gélinas

Jean-Pierre
Major
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Date

29
novembre
2007,

9h 30

Nature

Ordonnance de blocage (LVM-249)

Demande d’audience par les intimés
Gérald Turp et Turp DTD Consultants
Inc.
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Commentaires

A la suite des audiences
des 22, 28, 31 mai, 1¥, 6
juin, 3, 4, 17, 18, 19 juillet,
20 septembre 2007 et des
audiences du 3 octobre
2007 et des 22 et 26
novembre 2007
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P
Québec

N° Parties (Avocats)

6° Autorité des marchés

financiers (Girard et al.) c.

Gestion Guychar
(Canada) Inc. et 177889
Canada Inc. et 3330575
Canada Inc. et 3965121
Canada Inc. et Guy
Charron et Richard
Lanthier et Huguette
Gauthier (Woods,
avocats) et Banque de
Montréal et Gérald Turp
et Turp DTD Consultants
Inc (Gowling, Lafleur
Henderson, avocats) et
Caisse populaire de
Rosemont (défendeurs)

7° Autorité des marchés

financiers (Girard et al.) c.

F.D. De Leuw & Associés
Inc. et Francis Daniel De
Leuw (McMillan Binch,
Meldensohn, avocats)

N° du
dossier

2007-008

2006-026

ROLE DES AUDIENCES

Membre(s)

Alain
Gélinas

Jean-Pierre
Major

Alain
Gélinas

Gerald La
Haye
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Date

30
novembre
2007,

9 h 30

12
décembre

2007,
9h 30

Nature

Ordonnance de blocage (LVM-249)

Demande d’audience par les intimés
Gérald Turp et Turp DTD Consultants
Inc.

Interdiction d’opération sur valeurs,
retrait des droits conférés par
I'inscription, blame & pénalité
administrative

[LVM-152, 265, 273 & 273.1]
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Commentaires

A la suite des audiences
des 22, 28, 31 mai, 1, 6
juin, 3, 4, 17, 18, 19 juillet,
20 septembre 2007 et des
audiences du 3 octobre
2007 et des 22, 26 et 29
novembre 2007

A la suite des audiences du
9 février, du 14 mars, du 13
avril 2007, de la remise des
audiences prévues les 19 et
20 juin 2007, du 17
septembre 2007 et suite a
la demande de remise des
audiences du 1% et 2
novembre 2007
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Bureau de décision

et de révision o

en valeurs mo‘bll;eres
Québec ROLE DES AUDIENCES

N° Parties (Avocats) g du. Membre(s) Date Nature Commentaires

ossier

8° Autorité des marchés 2006-026 Alain 13 Interdiction d’opération sur valeurs, A la suite des audiences du

financiers (Girard et al.) c. Gélinas décembre retrait des droits conférés par 9 février, du 14 mars, du 13

F.D. De Leuw & Associés Gerald La 2007 I'inscription, blame & pénalité avril 2007, de la remise des

Inc. et Francis Daniel De Have 9h 3’0 administrative audiences prévues les 19 et

Leuw (McMillan Binch, Y [LVM-152, 265, 273 & 273.1] 20 juin 2007, des audiences

Meldensohn, avocats) ’ ! : du 17 septembre 2007 et du

12 décembre 2007

Le 12 octobre 2007

Salle d’audience : Salle Paul Fortugno

500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7
Pour plus de renseignements, veuillez communiquer avec M® Claude St Pierre, Secrétaire général a 'adresse suivante :

500, boulevard René-Lévesque Ouest, Bureau 16.40, Montréal (Québec) H2Z 1W7 Tél. : (514) 873-2211
Courriel : secretariat@bdrvm.com www.bdrvm.com
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DECISIONS

Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres

PROVINCE DE QUEBEC
MONTREAL

DOSSIER N°:  2007-013
DECISION N°:  2007-013-001
DATE : le 27 septembre 2007

EN PRESENCE DE : Mm® JEAN-PIERRE MAJOR
M® ALAIN GELINAS
M® GERALD LA HAYE

AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS
REQUERANTE, Intimée

C.

ENRICO BRUNI

INTIME, Demandeur

DECISION SUR OBJECTION PRELIMINAIRE
[art. 57, Reglement sur les régles de procédure du Bureau de décision et de révision en
valeurs mobilieres (R.Q. c. V-1.1,1.0.1.3)]

M® Chantal Hamel et M. Philippe Lapointe, stagiaire en droit
Procureurs de I'Autorité des marchés financiers

M® Luc Mannella & M® Catherine Cantin-Dussault
Procureurs d’Enrico Bruni

Date d’audience : 13 septembre 2007

DECISION
LA DEMANDE DE REVISION D’ENRICO BRUNI

Le 11 juillet 2007, Enrico Bruni a adressé au Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres (le
« Bureau ») une demande de révision d’'une décision de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés I
« Autorité »), le tout en vertu de l'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres du Québec’ et de I'avant-
dernier alinéa de I'article 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers® :

« 322. Une personne directement affectée par une décision rendue par I'Autorité,
par une personne autorisée en vertu des articles 169 a 171 ou par un organisme
d'autoréglementation reconnu peut, dans un délai de 30 jours, en demander la
révision aupres du Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres institué
en vertu de l'article 92 de la Loi sur 'Autorité des marchés financiers (chapitre
A-33.2).

Une personne autorisée en vertu des articles 169 a 171 ou un organisme
d'autoréglementation reconnu peut également demander la révision d'une décision
de I'Autorité rendue en vertu des articles 74, 76, 77, 80, 88 et 89 de cette loi ou de
l'article 172 de la présente loi en ce qui concerne une personne autorisée en vertu
de l'article 169.

L.R.Q., c. V-1.1.
LR.Q. c. A-33.2.
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93. Le Bureau exerce, a la demande de I'Autorité ou de toute personne intéressée,
les pouvoirs prévus a la Loi sur les valeurs mobilieres (chapitre V-1.1) relativement :

()

Le Bureau exerce également les pouvoirs de révision des décisions visées a l'article
322 de cette loi. »

La décision attaquée est la décision n° 2007-PDIS-0060 prononcée le 12 juin 2007 par le directeur des
pratiqgues de distribution par intérim de I'Autorité, M. Claude Prévost. Par cette décision, il refusait a
Enrico Bruni de lui délivrer un certificat de courtage en épargne collective.

Cette décision fut prononcée en vertu de I'article 220 de la Loi sur la distribution de produits et services
financiers® qui se lit comme suit :

« 220. L'Autorité peut, pour une discipline, refuser de délivrer un certificat si elle est
d’avis que celui qui le demande ne posséde pas la probité nécessaire pour exercer
des activités dans une telle discipline ou se trouve dans une situation incompatible
avec I'exercice de telles activités. »

Suite a la demande de révision d’Enrico Bruni, le Bureau a fixé la tenue d'une audience devant se tenir le
13 septembre 2007, & son siége.

L’AUDIENCE
L’OBJECTION PRELIMINAIRE DE L’AUTORITE

Au début de l'audience du 13 septembre 2007, la procureure représentant I'Autorité des marchés
financiers a introduit une objection préliminaire, le tout en vertu de l'article 57 du Réglement sur les regles
de procédure du Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres”, pour faire rejeter la demande
de révision de M. Bruni car elle la jugeait irrecevable. Cette objection était basée sur deux motifs, a
savoir :

1) La décision de I'Autorité qui fait I'objet de la demande de révision a été rendue en vertu de la Loi
sur la distribution de produits et services financiers® et le Bureau n'a pas la juridiction requise
pour entendre cette demande ; et

2) Cette décision a été rendue en vertu de l'article 220 de la Loi sur la distribution de produits et
services financiers® et il nexiste pas de droit d’appel de cette décision qui soit prévu a cette loi.

La procureure a plaidé qu'en vertu de l'article 12 de la Loi sur la distribution de produits et services
financiers’, nul ne peut agir comme représentant sans détenir de certificat délivré par I'Autorité. L'article
13 prévoit pour sa part qu'un représentant exerce ses activités dans la discipline pour laquelle il est
autorisé a agir par certificat de I'Autorité ; les disciplines prévues incluent « le courtage en épargne
collective ».

Ces deux articles se lisent comme suit :

«12. Sous réserve des dispositions du titre VII, nul ne peut agir comme
représentant, ni se présenter comme tel, a moins d'étre titulaire d'un certificat
délivré a cette fin par 'Autorité.

Toutefois, une institution financiére ou un organisme de placement collectif peut, par
la remise de brochures ou de dépliants, par le publipostage ou par I'utilisation de
toute autre forme de publicité, inviter le public & acquérir un produit d'assurance,
des actions ou des parts d’organismes de placement collectif ou des parts de plans
de bourses d'études.

13. Un représentant exerce ses activités dans chaque discipline ou chaque
catégorie de discipline pour laquelle il est autorisé a agir par certificat de I'Autorité.

L.R.Q., c. D-9.2.
R.Q.c.V-1.1,1.0.1.3.
Précitée, note 3.
Ibid.

Ibid.

N o o~ w
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Constituent des disciplines:

— l'assurance de personnes;

— l'assurance collective de personnes;
— l'assurance de dommages;

— I'expertise en reglement de sinistres;
— la planification financiere;

— le courtage en épargne collective;

— le courtage en contrats d’investissement;
— le courtage en plans de bourses d’'études. »®

L'article 9 de la méme loi prévoit qu'est un représentant en valeurs mobiliéres, le représentant en
épargne collective qui n'agit pas pour une personne inscrite a titre de courtier de plein exercice ; le
représentant en épargne collective est une personne physique qui offre des actions ou des parts
d’organismes de placement collectif :

9. Sont des représentants en valeurs mobilieres, le représentant en épargne
collective, le représentant en contrats d'investissement et le représentant en plans
de bourses d'études, qui n'agissent pas pour une personne inscrite a titre de
courtier de plein exercice ou de courtier exécutant au sens de la Loi sur les valeurs
mobiliéres (chapitre V-1.1).

Le représentant en épargne collective est la personne physique qui offre des
actions ou des parts d'organismes de placement collectif.

Le représentant en contrats d'investissement est la personne physique qui offre une
participation dans des contrats d'investissement au sens du deuxieme alinéa de
l'article 1 de la Loi sur les valeurs mobilieres.

Le représentant en plans de bourses d’études est la personne physique qui offre
des parts de plans de bourses d’études.

La procureure de I'Autorité a donc soumis qu'un tel représentant, en I'occurrence Enrico Bruni, est
encadré par la Loi sur la distribution de produits et services financiers' et qu'il ne peut négocier sur un
marché boursier. Les criteres d'octroi d'un certificat & un représentant se retrouvent aux articles 219 et
220 de cette loi. La procureure de I'Autorité en vient & déduire qu'une petite partie des activités de
valeurs mobiliéres est encadrée par la Loi sur la distribution de produits et services financiers™.

Or, le Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres a été créé par les articles 92 et suivants de
la Loi sur I'Autorité des marchés financiers®. Les pouvoirs du Bureau sont prévus a I'article 93 de cette
méme loi. L'avant dernier alinéa de I'article 93 référe a I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres™
pour ce qui est des demandes de révision des décisions de I'Autorité.

L'article 322 de cette loi permet au Bureau d’entendre les demandes de révision des décisions de
I'Autorité rendue en vertu de la Loi sur les valeurs mobiliéres™. La problématique devant le Bureau est
que M. Bruni est un représentant qui ne peut négocier sur un marché boursier puisqu'il n’est pas inscrit
en vertu de la Loi sur les valeurs mobilieres du Québec™. Le Bureau n'a donc pas juridiction pour
entendre la demande de ce représentant.

Le souligné est des auteurs de cette décision.
Précitée, note 3, art. 9, 2e al.

Ibid.

Ibid.

Précitée, note 2.

Précitée, note 1.

Ibid.

Ibid.

10
11
12’
13
14’
15

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres 12 octobre 2007 - Vol. 4, n° 41 BES



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

La procureure de I'Autorité a ajouté qu'il n’existe pas d’appel prévu des décisions prononcées en vertu de
I'article 220 de la Loi sur la distribution de produits et services financiers'®. Seuls les articles 119 et 379

de cette loi prévoient des droits d'appel pour une décision de I'Autorité relative a l'inscription d'un
cabinet'’ et pour une décision d'un comité de discipline™.

L'Autorité, a enfin déposé de la doctrine et de la jurisprudence relative a I'absence d’'un droit d'appel
d’une décision si la loi ne contient pas de disposition expresse a cet effet :

« Le droit d’appel se fonde uniquement sur une disposition expresse de la loi.
Sans une telle mention, le droit d’appel n’existe pas.lg »

L’ARGUMENTATION D’ENRICO BRUNI

Le procureur du demandeur en la présente instance, a plaidé que son client posséde le droit d’étre inscrit
a titre de courtier de plein exercice mais qu'il ne détient pas une telle inscription car aucune maison de
courtage n'est préte a I'engager, vu les reproches qui lui sont adressés par I'Autorité des marchés
financiers.

Le procureur du demandeur s'est ensuite attelé a réviser les principales dispositions de la Loi sur la
distribution des produits et services financiers® qui prouvent selon lui que I'Autorité des marchés
financiers possede de nombreux pouvoirs pour I'administration des nombreuses lois qui sont décrites a
I'Annexe 1 de la Loi sur Autorité des marchés financiers®. A ses yeux, le législateur a dit que I'Autorité
est chargée d’exercer les fonctions et les pouvoirs des lois qui sont sous le contréle de cette derniére.

Il reconnait que certains de ces pouvoirs ont été délégués, tel que le permettent ces lois mais que
I’Autorité conserve le pouvoir de réviser les décisions rendues par une personne exergant un pouvoir
délégué. Le procureur du demandeur a aussi énuméré les pouvoirs que peut exercer I'Autorité en vertu
de la Loi sur la distribution des produits et services financiers??, y compris celui d'émettre un certificat a
un représentant.

Il a rappelé qu'en vertu de l'article 184 de cette loi, I'Autorité a le pouvoir ultime de gérer toutes les
activités régies par cette loi. Les fonctions de I'Autorité face a un représentant sont de bien I'encadrer
dans ses activités. Il a aussi rappelé qu’en vertu d'autres dispositions de cette méme loi, I'Autorité peut
refuser d'exercer des droits.

Il s'est enfin arrété & l'avant-dernier alinéa de l'article 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers®
et de Iarticle 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres® ; il a soumis que le demandeur Enrico Bruni est
directement affecté par une décision prononcée par I'Autorité. Cette décision est I'objet du litige puisque
le refus de I'’Autorité lui enléve le droit de recevoir un permis et donc, de gagner sa vie.

Le procureur du demandeur a soutenu que la jurisprudence reconnaissait a son client un droit complet et
total de demander une révision en vertu de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®™. Puisqu'il y
avait décision de I'Autorité et puisque celle-ci affectait les droits d'un individu, M. Bruni a le droit d’en
demander la révision devant le Bureau.

Le procureur du demandeur a cité les arréts Garcia® et Résolution Capital® du Bureau pour
essentiellement souligner qu’une audience dans le cadre d’'une demande de révision peut étre plus large
gue celle qui est tenue dans le cadre d'un appel et qu'une demande de révision implique ainsi une

16
17
18’
19’
20
21
22
23
24
25
26
27

Précitée, note 3.

1d., 115.

1d., 379.

Denis Lemieux, Le contréle de I'action gouvernementale, Publications CCH Ltée, 2007, 1,412, par. 20-020.
Précitée, note 3.

Précitée, note 2.

Précitée, note 3.

Précitée, note 2.

Précitée, note 1.

Précitée, note 1.

C. Garcia c. Autorité des marchés financiers & Bourse de Montréal Inc., 17 ao(t 2007, Vol. 4, n° 33, BAMF, 15.
Gaston English et Résolution Capital Inc. v. Investment Dealers Association of Canada, 21 janvier 2005, Vol. 2, n° 3, BAMF
— Information générale, 12 pages.
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interprétation plus large. L'exercice du pouvoir de révision par le Bureau ne comporte donc pas de
restrictions. Il s’agit d’'un pouvoir large pour permettre au Bureau de réaliser sa mission.

Le procureur du demandeur a déclaré que dire qu’'un organisme administratif peut rendre une décision
potestative sans avoir fait respecter la reégle de la primauté du droit n'est pas acceptable dans notre
société et ce, malgré ce que plaide la procureure de I'Autorité des marchés financiers qui a déclaré que le
Bureau n’a pas le droit de regarder cela.

Invoquant les décisions Garcia®® et Résolution Capital®®, il a soutenu qu'Enrico Bruni a le droit d'étre
entendu en révision par le Bureau.

L’ANALYSE
LA COMPETENCE DU BUREAU POUR ENTENDRE UNE DEMANDE DE REVISION

Dans son traité sur le droit administratif, Sir William Wade® rappelle d’entrée de jeu que I'appellation de
« tribunal administratif » peut porter a confusion. Aprés tout, un tribunal, tout administratif qu'il soit
appelé, est une créature de la loi puisqu'il est généralement constitué en vertu d’une loi constitutive®. De
plus, ses décisions sont beaucoup plus judiciaires qu'administratives puisqu’un tribunal doit recueillir les
faits d’une cause et leur appliquer les régles de droit de fagon impartiale, sans égard aux politiques de
I'exécutif*’. Ces tribunaux remplissent donc essentiellement les mémes fonctions qu’un tribunal judiciaire,
puisque leurs décisions doivent étre aussi objectives que celles rendues par un tribunal judiciaire33.

Il est méme possible que ces tribunaux se voient conférer une discrétion par la loi dans I'exercice de
leurs fonctions. L'auteur en déduit donc que ces tribunaux ont la nature d’'une cour judiciaire méme s'ils
font partie de la machinerie administrative de I'état®. L'auteur rappelle que les tribunaux administratifs ne
s’occupent pas que de causes ou I'état est obligatoirement une partie mais peuvent devoir trancher entre
des particuliers, sans que I'état n'ait rien a y faire®.

De plus, les tribunaux administratifs sont indépendants :

« They are in no way subject to administrative interference as to how they decide
any particular case. No minister can be held responsible for any tribunal’s decision.
Nor are tribunal composed of officials or of people who owe obedience to the
administration. It would as improper for a minister to try to influence a tribunal's
decision as it would be in the case of a court of law.**»

Lorsque la loi constitutive d'un tribunal prévoit expressément un pouvoir de révision par un tribunal
administratif, a 'image de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres®, la Cour d’appel a rappelé que
I'exercice de ce pouvoir doit respecter le cadre prévu par le législateur :

« Les dispositions Iégislatives qui accordent un pouvoir de révision a un tribunal
administratif en énumérant les cas d'ouverture au recours ne lui conférent pas une
autorité générale de révision, mais limitent celle-ci aux especes prévues. Le tribunal
administratif doit donc rentrer spécifiquement dans le cadre prévu par le Iégislateur.

()

« Lorsgu’elle siége en révision de ses propres décisions, la C.A.S. doit clairement
situer son action dans le cadre unique et précis fixé par la |égislateur. Si elle

28
29
30

Précitée, note 26.
Précitée, note 27.
Sir William Wade & Christopher Forsyth, Administrative Law, Ninth Edition, Oxford University Press Inc, New York, 2004,
1035 pages.

Id., 909.

Ibid.

Id., 909-910.

Id., 910.

Ibid.

Ibid.

Précitée, note 1.
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outrepasse les parametres fixés par la loi, elle commet une erreur de compétence.
Elle se trompe, en effet sur I'exercice méme de celle-ci (...).38 »

La Cour d'appel du Québec en avait décidé semblablement dans un cause antérieure qui impliquait la
Régie des alcools, des courses et des jeux™. Elle a alors déclaré :

« Section 37 of the Act creating the Régie empowers the Régie to review a decision
it has previously made, but only in the specific circumstances mentioned in the
section and subject to the conditions there required. To exercice its jurisdiction in
that regard, the conditions of Sec. 37 must be fulfilled. If the tribunal reviews or
revoke a prior decision when the conditions required under Sec. 37 are not met, its
error is a jurisdictional error open to judicial review, and the standard of judicial
review is correctness.

(.-)

| believe that the Régie’s error in undertaking to review the decision it had rendered
10 months ago was jurisdictional in nature since the requirements of Sec. 37 of the
Act were not satisfied. The standard of judicial review was therefore correctness.** »

Des auteurs ont également commenté cette situation dans les termes suivants :

« D'autre part, puisque I'Administration, lorsqu’elle rend des décisions en
application de la loi, n'aurait que les pouvoirs qui lui sont expressément accordés
par le législateur, celle-ci ne pourrait réviser la décision déja rendue si ce dernier ne
lui a pas expressément accordé ce pouvoir. Cette approche s'inspire également du
principe de la finalité des décisions propres a I'exercice du pouvoir judiciaire.*? »

Plus loin les mémes auteurs ajoutent :

« Lorsque le législateur a déterminé expressément dans la loi les cas pouvant
donner ouverture a la révision, l'autorité administrative doit s’y conformer
strictement. (...) Le pouvoir de révision devient alors limité par les termes mémes
de la l0i.* »

Dans les circonstances, il nous appartient donc d’étudier de prés les textes |égislatifs qui ont créé le
Bureau et surtout ceux qui lui ont conféré les pouvoirs qu'il exerce afin d’'en mesurer I'étendue et
déterminer si ce tribunal a le pouvoir d’entendre la demande de révision d’Enrico Bruni.

Le Bureau a été institué par I'article 92 de la Loi sur 'Autorité des marchés financiers*. Les pouvoirs qu'il
peut exercer sont décrits a I'article 93 de la méme loi dont le préambule prévoit que « le Bureau exerce
les pouvoirs prévus a la Loi sur les valeurs mobiliéres »*°. La suite de l'article précise les activités du
Bureau, activités qui sont toutes prévues dans des dispositions précises de la Loi sur les valeurs
mobilieres*® et de cette loi seulement. Aucune autre loi n’est énumérée dans ce texte.

Le deuxiéme alinéa de larticle 93 renvoie a l'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres*’ pour
préciser quels sont les pouvoirs de révision du Bureau. Cet article se lit comme suit :

« 322. Une personne directement affectée par une décision rendue par I'Autorité,
par une personne autorisée en vertu des articles 169 a 171 ou par un organisme
d’autoréglementation reconnu peut, dans un délai de 30 jours, en demander la
révision auprés du Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres institué

38
39
40
a1
42

Hamel c. Société de I'assurance automobile du Québec, [2001] J.Q. n° 1884.

Epiciers Unis Métro-Richelieu Inc. c. Québec (Régie des alcools, des courses et des jeux), [1996] A.Q. n° 330.
Id., par. 40.

Id., par. 74.

Serge Lafontaine et Dominique Rousseau, Le pouvoir de révision en droit administratif, dans, Barreau du Québec,
Développements récents en droit administratif (1995), Les Editions Yvon Blais, Cowansville, 1995, 209, & la page 210.

Id., 215.
Précitée, note 2.
Précitée, note 1.
Ibid.

Ibid.
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en vertu de l'article 92 de la Loi sur 'Autorité des marchés financiers*® (chapitre A-
33.2).

Une personne autorisée en vertu des articles 169 a 171 ou un organisme
d'autoréglementation reconnu peut également demander la révision d’'une décision
de I'Autorité rendue en vertu des articles 74, 76, 77, 80, 88 et 89 de cette loi ou de
la l'article 172 de la présente loi en ce qui concerne une personne autorisée en
vertu de l'article 169. »

Notons d’abord que l'article 322 en question se trouve au sein de la Loi sur les valeurs mobilieres®. Or il
est habituel en matiere d’interprétation d’analyser un article en fonction de la Loi au sein de laquelle il se
trouve ; c’est ce que Pierre-André Coté appelle les arguments de cohérence™ :

« On peut supposer que la rationalité¢ du législateur se manifestera d’abord a
l'intérieur méme d'un texte législatif donné : la loi s'interpréte comme un tout,
chacun de ses éléments devant étre considéré comme s'intégrant logiquement
dans le systéeme d’ensemble que la loi forme. (...)

CEuvre d'un législateur rationnel et logique, la loi est censée former un systéme :
chaque élément continue au sens de I'ensemble et I'ensemble au sens de chacun
des éléments : « chaque disposition Iégale doit étre envisagée, relativement aux
autres, comme la fraction d’'un ensemble complet » (Frangois Gény).** »

C’est aussi ce qui a été déclaré par un tribunal britannique :

«(...) the elementary rule must be observed that no one should profess to
understand any part of a statute or of any other document before he has read the
whole of it. Until he has done so he is not entitled to say that it or any part of it is
clear and unambigous.® »

Cela impliqgue que larticle 322 doit étre étudié en fonction de la loi dans lequel il se retrouve, en
I'occurrence la Loi sur les valeurs mobiliéres®. L'article prévoit le mécanisme par lequel une personne
peut demander au Bureau de réviser une décision rendue i) soit par I'’Autorité des marchés financiers, ii)
soit par une bourse ou par une chambre de compensation de valeurs autorisée par I'Autorité®, iii) soit par
un organisme d’autoréglementation reconnu.

La seule autre loi & laquelle il est fait référence dans l'article 322 est la Loi sur I'Autorité des marchés
financiers™ ; on y permet & un organisme d'autoréglementation reconnu de demander au Bureau de
réviser les décisions prises par I'Autorité & son égard.

De plus, le préambule de l'article 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers limite les pouvoirs
exercés par le Bureau a ceux qui sont énumérés a la Loi sur les valeurs mobiliéres®. La position selon
laquelle un article de loi doit étre interprété de maniére cohérente avec la loi qui le contient est complétée
par ce préambule de I'article 93 qui aide a le définir. Cela permet au tribunal de déduire que l'article 322
de la Loi sur les valeurs mobilieres® ne permet pas d’effectuer une demande de révision en vertu d’une
autre loi que cette derniére.

Rappelons aussi que I'actuel article 322 a succédé a I'ancien article 322 de la Loi sur les valeurs
mobilieres®® qui était en vigueur avant la création de I'Agence nationale d'encadrement du secteur
financier. Il se lisait alors comme suit :
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Pierre-André Coté, Interprétation des lois, 3e édition, Les Editions Thémis, Montréal, 1999, 1035 pages.
Id., 388-389.
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« 322. Une personne directement affectée par une décision rendue dans l'exercice
d'un pouvoir délégué ou par un organisme d'autoréglementation peut en demander
la révision par la Commission dans un délai de 30 jours.

Une personne directement affectée par une décision rendue dans l'exercice d'un
pouvoir sous-délégué en vertu de l'article 170.1 peut en demander la révision par
I'organisme d'autoréglementation dans un délai de 30 jours.” »

Cet article permettait une personne de demander a la Commission des valeurs mobilieres du Québec de
réviser une décision rendue soit par une personne exergant un pouvoir déléguéﬁo, Soit par un organisme
d’autoréglementation. Historiguement, les demandes de révision logées en vertu de cet article I'ont
toujours été pour des sujets de valeurs mobilieres, soit qu’elles aient porté sur la Loi sur les valeurs
mobilieres® ou sur les régles en valeurs mobiliéres adoptée par les organismes d’autoréglementation.

Le contexte historique de I'article pointe dans une direction qui est strictement « valeurs mobilieres »,
sans référence a d'autres lois. De plus, les régles d'interprétation nous rappellent qu'un texte de loi
refondu, comme I'a été l'article 322, n’est pas censé étre une loi nouvelle :

« Le texte refondu ne doit pas étre considéré, pour les besoins de I'interprétation,
comme une loi nouvelle. Il est censé donner simplement une nouvelle expression
au droit antérieur.®? »

Cela signifie que le texte refondu n'est pas censé modifier la substance du droit®® et que les régles
contenues dans le texte remplacé par la refonte sont censées étre demeurées en vigueur, malgré
I'abrogation du texte précédent®. Cela vient ajouter a I'interprétation de I'actuel article 322 comme outil
limité & la Loi sur les valeurs mobilieres®™ ou a des textes réglementaires en valeurs mobiliéres.

LA DECISION

Les différents faits énoncés tout au long de cette analyse aménent le Bureau a conclure que le Bureau
n'a pas la juridiction pour entendre la demande d’Enrico Bruni afin de faire réviser la décision n° 2007-
PDIS-0060 prononcée le 12 juin 2007 par le directeur des pratiques de distribution par intérim de
I’Autorité des marchés financiers.

Le pouvoir du Bureau face a cette demande de révision doit, de fagcon expresse, trouver sa source dans
la loi. Ce sont & I'avant dernier alinéa de l'article 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers® et &
I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres®” qu’on retrouve le pouvoir du Bureau d’entendre une
demande de révision d’une décision de I'Autorité des marchés financiers.

Or, le libellé de l'article 322, la loi dans laquelle il se retrouve, la nécessité d'une interprétation cohérente
de cet article et le contexte historique de I'article en question nous aménent a considérer que le Bureau
ne peut entendre en révision une décision prononcée par I'Autorité en vertu de la Loi sur la distribution de
produits et services financiers®.

Le libellé du préambule de l'article 93 et celui de I'article 322 et les régles d'interprétation énoncées plus
haut nous poussent & affirmer que seules les décisions prononcées par I'Autorité, par un organisme
autorisé par I'Autorité et par un organisme d'autoréglementation reconnu par I'Autorité, soit en vertu de la
Loi sur les valeurs mobilieres®, soit en vertu de regles en valeurs mobilieres adoptées par ces deux
types d’organismes, peuvent étre révisées par le Bureau.

5 L.Q., c. 1982, c. 48, a. 322 & L.Q., 1990, ¢. 77, a. 52.
60

Par exemple, une personne pouvait demander a la Commission de réviser une interdiction d'opération sur valeurs
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Une décision prononcée en vertu de la Loi sur la distribution de produits et services financiers” n’entre
pas dans cette catégorie. De toute maniére, dans le présent dossier, la décision a été prononcée en
matiére d’épargne collective et le deuxiéme alinéa de I'article 148 de la Loi sur les valeurs mobilieres’™
nous rappelle que « Ne peut s'inscrire en vertu de la présente loi la personne morale qui, en vertu de la
Loi sur la distribution de produits et services financiers ( chapitre D-9.2 ), doit s'inscrire aupres de
I’Autorité pour exercer des activités par I'entremise d’'un représentant en valeurs mobilieres régi par cette
loi. »

Cette disposition exclut I'inscription des courtiers et des représentants en épargne collective du champ
d'application de la Loi sur les valeurs mobilieres’™. Alors que le Bureau entend les demandes de révision
pour les décisions prises en vertu de cette méme loi, il ne peut entendre les demandes de révision pour
celles prises par I'Autorité en vertu de la Loi sur la distribution de produits et services financiers’.

Par conséquent, le Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres, en vertu de l'article 57 du
Réglement sur les régles de procédure du Bureau de décision et de révision en valeurs mobiliéres™,
accueille I'objection préliminaire de I'Autorité des marchés financiers et décline juridiction pour entendre
la demande de révision de la décision de I'Autorité des marchés financiers introduite par Enrico Bruni. De
ce fait, cette demande de révision est rejetée en vertu de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres
du Québec”.

Fait a Montréal, le 27 septembre 2007

(S) Jean-Pierre Major
M® Jean-Pierre Major, vice-président

(S) Alain Gélinas
M® Alain Gélinas, vice-président

(S) Gerald La Haye
M® Gerald La Haye, membre

COPIE CONFORME

(S) Claude St Pierre

Claude St Pierre, secrétaire général

Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres

70
7
72
73

Précitée, note 3.
Précitée, note 1.
Ibid.

Précitée, note 3.
74

. Précité, note 4.
75

Précitée, note 1.

2. Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres 12 octobre 2007 - Vol. 4, n° 41 Bk



Bulletin de I'Autorité des marchés financiers

2.2 DECISIONS (SUITE)

Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieéres

PROVINCE DE QUEBEC
MONTREAL

DOSSIER N°:  2006-027
DECISION N°:  2006-027-001
DATE : le 28 septembre 2007

EN PRESENCEDE: M°®GUY LEMOINE
M® MARK ROSENSTEIN

LUC DUPONT, DEMANDEUR
C.
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS, INTIMEE

DEMANDE DE REVISION D’UNE DECISION DE L'AUTORITE DES MARCHES
FINANCIERS

[art. 322, Loi sur les valeurs mobiliéres (L.R.Q., chapitre V-1.1) et art. 93 (2° al.), Loi sur
I'Autorité des marchés financiers (L.R.Q., chapitre A-33.2)]

M® Marc-Antoine St-Pierre et M® Steven Roch
(St Pierre, Séguin, Racine, Avocats Ltée)
Procureurs du demandeur

M® Richard Proulx
Procureur de I'Autorité des marchés financiers

Date d’'audience : 7 mars 2007
Dernieres notes et autorités recues le 31 juillet 2007

DECISION

M. Luc Dupont demande au Bureau de décision et de révision en valeurs mobilieres (ci-apres le
« Bureau »), en vertu de l'article 322 de la Loi sur les valeurs mobiliéres' (ci-aprés la « Loi ») et de
I'article 93, deuxieme alinéa de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers?, de réviser une décision® de
I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés I’ « Autorité ») rendue le 13 novembre 2006. Dans cette
décision, le Président-directeur général de I'Autorité refusait de réviser une décision antérieure, rendue
par son organisme, relative & une sanction administrative® imposant & M. Dupont le paiement de 5 000 $.

LES FAITS

L'audience s’est déroulée sous la forme d'un proces de novo au cours duquel I'Autorité a présenté une
preuve par admissions et par un témoin qui fut contre-interrogé par le demandeur. De son coté, le
demandeur a déposé une preuve par admission relative au témoignage gu’aurait rendu M. Dupont.

M. Dupont, en tant que dirigeant de Corporation de Sécurité Garda World (ci-aprés « Garda »), est un
initié de cet émetteur au sens de I'article 89 de la Loi. Aux termes d’un régime d'options de Garda®, il a
obtenu 50 000 options d'achat lui permettant d’acquérir 50 000 actions ordinaires Catégorie « A » (ci-
apres les « actions ordinaires ») de cet émetteur.

1| oi sur les valeurs mobilieres (L.R.Q., chapitre V-1.1).
2 Loi sur I'Autorité des marchés financiers (L.R.Q., c. A-33.2).
8 Luc Dupont, Autorité des marchés financiers — Direction de I'encadrement des marchés de valeurs, Réf. 20060011237-1, 5 juin
2006, 2 pages.
: Luc Dupont, Autorité des marchés financiers, Réf. 20060011237-2, 13 novembre 2006, J. St-Gelais, 1 page.
Piéce D-1.
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Le 7 juillet 2004, il a exercé, par I'entremise de ses procureurs, ces 50 000 options de Garda. Un nombre

équivalent d’actions ordinaires ont été émises en contrepartie de I'exercice de ces options. Il a conservé
. 6

ces actions’.

Le 15 juillet 2004, le demandeur, par I'entremise d’un agent de dépét du bureau de ses procureurs’, a
déposé une déclaration d'initié aupreés de I'Autorité (ci-aprés la « premiére déclaration d'initié »). Cette
déclaration a été effectuée de facon électronique dans le Systéme électronique de déclaration des initiés
(ci-aprés « SEDI »), une base de données mise sur pied par les autorités canadiennes en valeurs
mobiliéres. La reproduction des données pertinentes de cette déclaration apparait ci-aprés® en regard de
I'opération portant le numéro 290603.

Désignation de titres : Options (Actions ordinaires Catégorie « A »)

Nombre ou  Solde de
valeur cléoture du
Type équivalente  nombre ou
d'emprise (et Nombre ou  Prix Date de titres sous: de la valeur
Date de porteur inscrit, valeur des  unitaire ou d'expiration ou Désignation de  jacents équivalente
Numéro l'opération Date de dépot le cas Nature de titres acquis  prix Solde de d'échéance titres sous- acquis ou des titres
d'opération AAAA-MM-JJ  AAAA-MM-JJ  échéant) l'opération  ou aliénés  d'exercice cloture AAAA-MM-JJ  jacents aliénés sous-jacents
00 - Solde
Propriété d’quvertqre- Agtions
290596 2002-01-01  2004-07-15 - Déclaration 50 000 ordinaires 50 000
directe . e
initiale en Catégorie "A'
format SEDI
Propriété 51- Actions
290603 2004-07-07 2004-07-15 " Exercice -50 000 0.3500 0 2004-07-13 ordinaires -50 000 0
directe - Arrin TAN
d'options Catégorie "A'

Il'y a lieu de souligner que selon le témoin France Kingsburry, Chef de service de la conformité a
I'Autorité, l'usager du systeme SEDI n’exerce aucun contrble sur les signes «+» ou «-» qui
apparaissent a I'avant-derniére colonne du tableau qui rapporte le « Nombre ou valeur équivalente de
titres sous-jacents acquis ou aliénés » en conséquence de |'exercice de I'option. Mme Kingsburry
confirme gu’une majorité des déclarations d'initiés (environ 76 %) sont déposées, comme dans le cas
actuel, par des agents de dép6t plutot que par les initiés eux-mémes.

Le formulaire de déclaration n’existe que sous forme informatique et le Bureau n’a pas recu de document
imprimé reproduisant ce qui apparait a I'écran de I'usager appelé a remplir une déclaration d'initié. Mme
Kingsburry mentionne gu'il peut y avoir dans certaines circonstances jusqu’a 15 écrans a visualiser. Nous
n'avons pas non plus eu de démonstration du processus auquel est soumis le déposant.

Le 10 avril 2006, I'avocate en charge d’effectuer les déclarations d'initiés pour M. Dupont9 a pris linitiative
de déposer, via le systeme SEDI, une seconde déclaration pour son client relative a I'opération du 7 juillet
2004. Cette déclaration, corollaire a la déclaration précédente, indiquait spécifiquement, dans une autre
section du systéme SEDI, les 50 000 actions ordinaires de Garda acquises a I'occasion de I'exercice de
I’optiolrg) du 7 juillet 2004. La reproduction des données pertinentes de cette déclaration apparait ci-
apres™.

Désignation de titres : Actions ordinaires Catégorie « A »

Piece D-1.

Piéces I-3 et I-4.

Piéce I-2, page 5.

Piéces I-3 et I-4.

10 Pieces D-2, page 2 et |-2.

6
7
8
9
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Type
d'emprise (et Nombre ou Prix Solde Prix de
Date de porteur inscrit, valeur des unitaire ou calculé conversion
Numéro I'opération Date de dépot le cas titres acquis  prix Solde de par ou
d'opération AAAA-MM-1J AAAA-MM-JJ échéant) Nature de I'opération ou aliénés d'exercice cléture I'initié  d'exercice
Propriété 19 - A_cquisition ou
696496 2004-07-07 2006-04-10 directe aliénation effectuée + 50 000 0.3500 56 000
sur le marché
Remarques générales: Cette opération est corrélative a I'opération I'exercice des options en date du 7 juillet 2004.
Remarques L'exercice des options a été inscrit sur SEDI en date du 13 juillet 2004. L'achat d'actions
confidentielles découlant méme de cette transaction n'a pas été inscrite au méme moment. La présente
a l'intention de inscription sert donc de précision a la transaction du 7 juillet 2004.
l'autorité en
valeurs
mobiliéres

Il appert que I'opération rapportée a ce tableau, en date du 10 avril 2006, faisait erronément référence au
fait que les actions avaient été acquises sur le marché a I'’égard de la rubrique « Nature de I'opération ».
Cette mention fut corrigée par une modification apportée le 18 décembre 2006 faisant état du fait que les
actions acquises l'avaient été en conséquence de I'exercice des 50000 options mentionnées
précédemment. Le litige actuel ne porte aucunement sur cette question.

Le dépdt de la seconde déclaration a déclenché la suite des événements.

Par une lettre datée du 5 juin 2006, I'Autorité sous la direction de Mme Kingsburry a réclamé a M.
Dupont le paiement d’'une sanction administrative de 5 000 $ en vertu de l'article 274.1 de la Loi et des
articles 271.14 et 271.15 du Réglement sur les valeurs mobilieres™ (ci-aprés le « Réglement »). Cette
sanction, imposée par la décision 20060011237-1, reposait sur la base selon laquelle le rapport déposé
le 10 avril 2006 au sujet de l'opération du 7 juillet 2004 était en retard. En conséquence, I'Autorité
réclamait de M. Dupont le paiement, sur réception de la lettre, d'une sanction de 5 000 $, soit la sanction
maximale prévue par larticle 271.14 du Réglement. Cette mesure sanctionne 50 jours de retard.
Toutefois, les jours précis sur lesquels repose la sanction ne sont pas indiqués, mais se situent a
l'intérieur des quelque 642 jours qui séparent les deux dernieres dates mentionnées. C’est ce document
qui constitue, en quelque sorte, le document introductif d'instance.

Questionnée a cet égard par le tribunal a la fin de son témoignage, Mme Kingsburry a donné des
réponses contradictoires. Dans un premier temps, elle a affirmé que la sanction imposée a M. Dupont
visait les 50 premiers jours de retard. Elle a ensuite nuancé son affirmation en disant que I'Autorité n’avait
pas identifié quels étaient les jours pour lesquels la sanction était imposée et que cette question n'avait
jamais été analysée. Elle ne savait pas quels jours étaient sanctionnés. Le témoin a alors été libéré et le
procureur de 'Autorité a demandé un ajournement.

A la reprise, le procureur de I'Autorité a demandé a faire réentendre Mme Kingsburry. Elle s’est alors
ravisée et a déclaré que la période pour laquelle M. Dupont fut sanctionné est celle des 50 jours suivant
I'entrée en vigueur de l'article 271.14 du Reéglement (soit en fait & partir du 2 janvier 2006). Elle
mentionne avoir eu un rapport selon lequel il y avait eu un retard de 632 jours a partir du défaut de M.
Dupont.

La lettre du 5 juin 2006 mentionnait que « [tjout fait nouveau relatif a la sanction imposée peut étre porté
a [la connaissance de I'Autorité] a l'aide du formulaire « Commentaires relatifs a une sanction
administrative pécuniaire imposée a un initié (274.1 LVM et 271.14 RVM) » ».

Par une lettre datée du 13 juillet 2006, les procureurs de M. Dupont faisaient parvenir & I'Autorité un
formulaire de « Commentaires relatifs a une sanction administrative pécuniaire imposée a un initié ». Le
formulaire de commentaires', daté du 16 juin 2006, signé par M. Dupont et annexé a la lettre,
mentionnait :

« Lors de I'exercice d'options, des actions sont émises en contrepartie. Or I'émission
d’actions afférente est subordonnée et intrinséquement liée & I'exercice d'options. ... »

u Piece I-1, précitée, note 3.
2RQ.c.V-1.1, r.1.

13 piace I-5.

* piace I-6.
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Le 13 novembre 2006, le Président-directeur général de I'Autorité statuant sur la demande de M. Dupont,
refusait, dans une décision Iaconiquels, de réviser la décision initiale et maintenait la sanction
administrative de 5000 $ imposée par la décision 20060011237-1 contre M. Dupont. La décision ne
contient aucune analyse véritable et la seule raison invoquée au soutien du refus est que « ... ces
observations, aprés analyse, sont considérées irrecevables ».

Par une lettre datée du 17 novembre 2006, I'Autorité informait M. Dupont du maintien de la décision
initiale et lui demandait de transmettre le paiement de la sanction administrative de 5 000 $. Le ou vers le
20 novembre 2006, le demandeur a recu cette lettre de I'Autorité ainsi que la décision sur la demande de
révision.

Le 18 décembre 2006, le demandeur a effectué une modification portant sur le code et la nature de
I'opération indiqués dans la déclaration déposée le 10 avril 2006 afin de les remplacer par le code portant
le numéro « 51 » indiquant que I'opération visée portait sur I'exercice d’options.

M. Dupont demande au Bureau de réviser les décisions de I'Autorité, du 13 novembre 2006 et du 5 juin
2006, alléguant qu’elles ne sont pas fondées en faits et en droit.

LES NORMES APPLICABLES

Différentes normes sont applicables dans la présente affaire. Certaines sont reliées au processus
décisionnel de I'Autorité et d’autres relevent de I'ensemble des normes applicables en valeurs mobilieres.

LE PROCESSUS DECISIONNEL

Le processus décisionnel de I'Autorité est assujetti a différentes normes. Certaines normes spécifiques
sont prévues dans la Loi sur les valeurs mobilieres’” et d’autres tant dans la Loi sur I'Autorité des
marchés financiers™® gue dans la Loi sur la justice administrative™.

La Loi sur les valeurs mobiliéres prévoit a I'article 313 :

« L'Autorité exerce ses pouvoirs selon les régles visées a l'article 35 de la Loi sur
I'Autorité des marchés financiers (chapitre A-33.2).

Elle détermine, de plus, les regles de procédure complémentaires applicables a la
conduite de ses affaires. »

Elle prévoit de plus spécifiguement certaines regles de conduite relativement au processus décisionnel
aux articles 318, 319 et 320 de la Loi. Les parties pertinentes de ces articles sont reproduites ci-dessous.

« 318. L'Autorité ou une personne exercant un pouvoir délégué doit, avant de prendre
une décision qui affecte défavorablement les droits d'une personne, lui notifier un
préavis de 15 jours de son intention mentionnant les motifs sur lesquels celle-ci est
fondée et la possibilité pour la personne de présenter ses observations ou de produire
des documents pour compléter son dossier.

(.-)

La décision doit étre motivée et prend effet a compter du moment ou I'Autorité en
transmet avis a la personne qui y est visée. Celle-ci peut, dans les six jours de sa
réception, présenter ses observations a I'Autorité ou, le cas échéant, a la personne
exercant le pouvoir délégué.

L'Autorité ou la personne exercant le pouvoir délégué peut révoquer sa décision.

319. L'Autorité ou la personne exercant un pouvoir délégué est tenue de motiver la
décision qui affecte défavorablement les droits d'une personne.

320. La décision prise par I'Autorité ou par la personne exergant un pouvoir délégué est
transmise par I'Autorité a la personne intéressée.

15 Piece 1-8, précitée, note 4.
Piece I-7.

17
Précitée, note 1.

18 Précitée, note 2.

¥ RQ., ch 3.
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(...)»
L'article 35 de la Loi sur 'Autorité des marchés financiers® prévoit :

« Le chapitre | du titre | de la Loi sur la justice administrative (chapitre J-3) s'applique
aux décisions de I'Autorité. »

Les dispositions pertinentes de la Loi sur la justice administrative?" sont les suivantes :
« TITRE |

REGLES GENERALES APPLICABLES A DES DECISIONS INDIVIDUELLES PRISES
A L'EGARD D'UN ADMINISTRE

CHAPITRE |

REGLES PROPRES AUX DECISIONS QUI RELEVENT DE L'EXERCICE D'UNE
FONCTION ADMINISTRATIVE

2. Les procédures menant a une décision individuelle prise a I'égard d'un administré
par I'Administration gouvernementale, en application des normes prescrites par la loi,
sont conduites dans le respect du devoir d'agir équitablement.

4. L'Administration gouvernementale prend les mesures appropriées pour s'assurer:

1° que les procédures sont conduites dans le respect des normes |égislatives et
administratives, ainsi que des autres regles de droit applicables, suivant des regles
simples, souples et sans formalisme et avec respect, prudence et célérité,
conformément aux normes d'éthique et de discipline qui régissent ses agents, et selon
les exigences de la bonne foi;

2° que l'administré a eu l'occasion de fournir les renseignements utiles a la prise de la
décision et, le cas échéant, de compléter son dossier;

3° que les décisions sont prises avec diligence, qu'elles sont communiquées a
I'administré concerné en termes clairs et concis et que les renseignements pour
communiquer avec elle lui sont fournis;

4° que les directives a I'endroit des agents chargés de prendre la décision sont
conformes aux principes et obligations prévus au présent chapitre et qu'elles peuvent
étre consultées par I'administré.

5. L'autorité administrative ne peut prendre une ordonnance de faire ou de ne pas faire
ou une décision défavorable portant sur un permis ou une autre autorisation de méme
nature, sans au préalable:

1° avoir informé I'administré de son intention ainsi que des motifs sur lesquels celle-ci
est fondée;

2° avoir informé celui-ci, le cas échéant, de la teneur des plaintes et oppositions qui le
concernent;

3° lui avoir donné l'occasion de présenter ses observations et, s'il y a lieu, de produire
des documents pour compléter son dossier.

Il est fait exception a ces obligations préalables lorsque I'ordonnance ou la décision est
prise dans un contexte d'urgence ou en vue d'éviter qu'un préjudice irréparable ne soit
causé aux personnes, a leurs biens ou a I'environnement et que, de plus, la loi autorise
l'autorité & réexaminer la situation ou a réviser la décision.

6. L'autorité administrative qui, en matiére d'indemnité ou de prestation, s'appréte a
prendre une décision défavorable a I'administré, est tenue de s'assurer que celui-ci a eu
I'information appropriée pour communiquer avec elle et que son dossier contient les

0 Précitée, note 2.
! Précitée, note 19.
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renseignements utiles a la prise de décision. Si elle constate que tel n'est pas le cas ou
gue le dossier est incomplet, elle retarde sa décision le temps nécessaire pour
communiquer avec lI'administré et lui donner I'occasion de fournir les renseignements
ou les documents pertinents pour compléter son dossier.

Elle doit aussi, lorsqu'elle communique la décision, informer, le cas échéant,
I'administré de son droit d'obtenir, dans le délai indiqué, que la décision soit révisée par
l'autorité administrative.

7. Lorsqu'une situation est réexaminée ou une décision révisée a la demande de
I'administré, I'autorité administrative donne a ce dernier I'occasion de présenter ses
observations et, s'il y a lieu, de produire des documents pour compléter son dossier.

8. L'autorité administrative motive les décisions défavorables qu'elle prend et indique,
le cas échéant, les recours autres que judiciaires prévus par la loi, ainsi que les délais
de recours. »

LES NORMES EN MATIERE DE VALEURS MOBILIERES

La Loi et les multiples formes de réglements qui en découlent constituent un ensemble de textes
normatifs complexe. La présente affaire est assujettie a diverses dispositions relevant de la Loi, du
Réglement sur les valeurs mobilieres? et de la Norme 55-102.

LA LOI
L’ARTICLE 97 DE LA LOI (QUI SE RETROUVE AU TITRE Il DE LA LOI) PREVOIT QUE :

« L'initié a I'égard d'un émetteur assuijetti est tenu de déclarer, selon les modalités, en la
forme et dans les délais déterminés par réglement, toute modification a son emprise sur
les titres de cet émetteur. »

ENFIN, EN VERTU DE L'ARTICLE 274.1 DE LA LOI :

« L'Autorité peut imposer, dans les cas, aux conditions et conformément aux montants
déterminés par reglement, une sanction administrative pécuniaire pour une omission ou
un acte fait en contravention a une disposition prévue au titre Ill de la présente loi, a
I'exception du premier alinéa de l'article 73. »

Il'y a lieu de préciser que cette nouvelle disposition de la Loi est entrée en vigueur le 17 décembre 2004%

soit plus de 5 mois aprés le dép6t de la premiére déclaration d'initi€ déposée par M. Dupont. En
conséquence, son application a la situation sous étude souléve un probléme potentiel d'application
rétroactive ou rétrospective de cette disposition a I'égard des faits sous étude.

LE REGLEMENT
DE SON COTE, L'ARTICLE 174 DU REGLEMENT? PREVOIT QUE :

« L'initié a I'égard d'un émetteur assujetti déclare, dans un délai de 10 jours, toute
modification & son emprise. »

Par ailleurs, c'est a larticle 271.14 du Reglement gu'on retrouve la possibilit¢ de I'imposition d'une
sanction administrative pécuniaire pour le défaut de déclarer régulierement une modification a une
emprise :

« Tout initié ou dirigeant réputé initié qui contrevient a une disposition des articles 96 a
98 ou 102 de la Loi, parce qu'il a fait défaut de déclarer son emprise sur des titres ou
une modification a cette emprise, est tenu au paiement d'une sanction administrative
pécuniaire de 100 $ par omission de déclarer pour chague jour au cours duquel il est en
défaut, jusqu'a concurrence d'une somme maximale de 5 000 $. »

Cette nouvelle disposition réglementaire est entrée en vigueur le 29 décembre 2005, soit prés de 18
mois apres le dépdt de la premiere déclaration d'initié. En conséquence, son application a la situation

2 Précitée, note 12.
= Article 96 de la Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobilieres et d’autres dispositions |égislatives, L.Q. 2004, ch. 37.
4 Précitée, note 12.
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sous étude souléve également un probleme potentiel d'application rétroactive ou rétrospective de cette
disposition a I'égard des faits sous étude.

ENFIN, L’ARTICLE 271.15 DU REGLEMENT PREVOIT :

« Une sanction administrative pécuniaire est exigible a compter du moment ou I'Autorité
en transmet avis. »

LA NORME 55-102

Les modalités et la forme de la déclaration requise en vertu de l'article 97 de la Loi sont contenues dans
la Norme canadienne 55-102, Systeme électronique de déclaration des initiés (SEDI) (ci-apres la
« Norme »)?®. Cette norme complexe, qui comprend 56 pages imprimées, a force de réglement depuis le
27 juin 2003 par I'effet de l'article 100 de la Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobiliéres®’, en vertu
duquel certaines instructions générales de la Commission des valeurs mobiliéres sont réputées constituer
un réglement.

C’est dans cette norme qu'il faut voir s'il est suffisant de faire, & I'occasion d’'une opération d'initié portant
sur l'exercice d'options, une seule déclaration faisant état de I'ensemble de I'opération (options et
actions) ou s'il est obligatoire, comme le prétend I'Autorité®®, de déposer deux déclarations distinctes,
soit:

e une premiéere portant sur I'exercice des options et ses effets sur les valeurs sous-jacentes (actions
ordinaires) acquises a cette occasion, et

e une seconde portant spécifiquement sur les titres acquis (actions ordinaires) en conséquence de
cet exercice d’options.

L'ARTICLE 2.2 DE CETTE NORME PREVOIT :
« 2.2 Dépbt de la déclaration d'initié en format SEDI

1) L'initié a I'égard d’'un émetteur SEDI qui est tenu, en vertu de la Iégislation en valeurs
mobilieres, de déposer une déclaration d'initié a ce titre doit déposer sa déclaration en
format SEDI par I'entremise d'un utilisateur de SEDI.

()

3) La déclaration d'initié déposée en format SEDI contient I'information a fournir selon le
formulaire 55-102F2. » [les soulignés sont de nous]

La Norme canadienne 55-102 ne contient pas le formulaire 55-102F2 qui doit étre déposé dans le
systeme SEDI. Il ne semble pas exister de formulaire 55-102F2 sous forme papier. Le formulaire en
guestion n'existe qu'a I'écran de I'utilisateur SEDI qui le remplit alors « en ligne ». La Norme régit
cependant les renseignements que doit contenir la déclaration dans les termes suivants :

« FORMULAIRE 55-102F2

Déclaration d'initié

La déclaration d'initié déposée en format SEDI doit contenir les renseignements
prescrits ci-dessous, saisis par l'utilisateur de SEDI dans la version électronique du

formulaire accessible sur le site Web SEDI (www.sedi.ca). Les mentions de pages Web,
de zones et de listes font renvoi a la version électronique du formulaire.

Si une position ou une opération déclarée par I'initié comporte une option, un bon de
souscription, un droit de souscription ou un autre dérivé, les renseignements exigés par
les rubriques 18 & 25 figurant ci-dessous doivent étre fournis dans la déclaration d'initié,
s'ily a lieu.

()

= Décret 1183-2005, G.O., partie 2, 14 décembre 2005, 137¢me année, no. 50, pages 6939-6940.
% Norme canadienne 55-102, Systeme électronique de déclaration des initiés (SEDI), 2001-07-20, Vol. XXXII, no 29, BCVMQ, telle
(217ue modifiée.
L.Q. 2001, chapitre 38.
2 Témoignage de Mme Kingsburry 10 h 31.
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5. Désignation des titres

()

Dérivés : Si le titre ou la catégorie de titres en cours de définition est un dérivé émis par
I'émetteur ou par un tiers, il faut indiquer la désignation du dérivé et celle du titre sous-
jacent. Voir la rubrique 18, ci-dessous. (...)

()
11. Nombre ou valeur des titres acquis

Indiquer le nombre ou la valeur des titres acquis pour chaque opération comportant une
acquisition de titres. Dans le cas de titres de créance, indiquer la valeur nominale
globale des titres. Si I'opération comportait I'acquisition d’une option, d’'un bon de
souscription, d’un droit de souscription ou d'un autre dérivé, se reporter aux rubriques
21 et 22 ci-dessous.

12. Nombre ou valeur des titres aliénés

Indiquer le nombre ou la valeur des titres aliénés pour chaque opération comportant
une aliénation de titres. Dans le cas de titres de créance, indiquer la valeur nominale
globale des titres. Si I'opération comportait I'aliénation d’'une option, d'un bon de
souscription, d’un droit de souscription ou d'un autre dérivé, se reporter aux rubriques
21 et 22 ci-dessous.

13. Prix unitaire ou prix d’exercice

Indiquer le prix par titre payé ou obtenu par l'initié dans chaque opération déclarée, s'il y
a lieu. Ne pas réduire le prix déclaré du montant de la commission payée. Si l'initié a
acquis ou aliéné un titre a I'exercice d'une option, d’'un bon de souscription, d’un droit
de souscription ou d’un autre dérivé, indiquer le prix d’exercice par titre. Si l'initié a
acquis ou aliéné une option, un bon de souscription, un droit de souscription ou un
autre dérive, se reporter a la rubrique 23 ci-dessous.

(-
15. Solde de fermeture des titres détenus

Lorsqu’une nouvelle opération relativement a un titre ou une catégorie de titres détenus
directement ou par un porteur inscrit a été saisie dans le systéme, un nouveau solde du
titre ou de la catégorie de titres détenus est généré automatiquement par SEDI avant le
dép6t. Si l'initié estime que le solde de fermeture calculé par SEDI n'est pas exact, il
doit indiquer dans la zone prévue a cette fin le solde qui ressort de ses propres calculs.
L’initié doit faire tous les efforts raisonnables pour établir un rapprochement entre le
solde calculé par SEDI et le solde qu'il croit exact. Un solde inexact peut résulter d’'une
erreur dans une déclaration antérieure ou de la non-déclaration d’une opération
antérieure.

()
17. Remarques privées a I'attention des autorités en valeurs mobiliéres

L'initié peut, dans la zone prévue, fournir au personnel des autorités en valeurs
mobiliéres des renseignements supplémentaires sur la position ou l'opération déclarée.
Le public n'a pas acces a cette information.

Positions en titres ou opérations sur dérivés

Si I'initié déclare une position en titres ou une opération sur un dérivé émis par
I'émetteur ou par un tiers, fournir les renseignements supplémentaires ci-dessous s'ils
sont pertinents. A cette fin, le terme “ dérivé émis par 'émetteur " désigne un dérivé
émis par I'émetteur assujetti auquel se rapporte I'exigence de déclaration d'initié et le
terme “ dérivé émis par un tiers ” désigne un dérivé émis par une personne ou une
société autre que I'émetteur assujetti auquel se rapporte I'exigence de déclaration
d'initié.
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18. Désignation du dérivé et du titre sous-jacent

Indiquer la désignation du dérivé de la fagon prévue a la rubrique 5, ci-dessus, puis
sélectionner le type approprié pour le titre sous-jacent dans la liste fournie et indiquer sa
désignation de la fagon prévue a la rubrique 5. Si le titre ou le type de titres a désigner
est un dérivé émis par un tiers, l'initié doit définir la désignation voulue dans tous les
cas. Si le dérivé a été défini par I'émetteur, I'initié doit aussi définir le titre sous-jacent.

19. Solde d’ouverture des dérivés ou des contrats détenus (déclaration initiale en format
SEDI seulement)

Si l'initié dépose une déclaration initiale concernant une option, un bon de souscription,
un droit de souscription ou un autre dérivé détenu au moment ou il devient initié ou s'il
déclare un changement relatif a ces dérivés qui n'a pas encore fait I'objet d’'une
déclaration en format SEDI, indiquer dans la zone prévue, pour chaque position sur
dérivé détenue directement ou par un porteur inscrit, le nombre initial de titres ou de
contrats détenus.

20. Solde d'ouverture du nombre ou de la valeur équivalente de la catégorie de titres
sous-jacents (déclaration initiale en format SEDI seulement)

Si l'initié dépose une déclaration initiale concernant une option, un bon de souscription,
un droit de souscription ou un autre dérivé détenu au moment ou il devient initié ou s'il
déclare un changement portant sur ces dérivés n’ayant pas encore fait I'objet d'une
déclaration en format SEDI, indiquer, pour chaque position sur dérivé détenue
directement ou par un porteur inscrit, le nombre réel ou théorique de titres sous-jacents
qui peuvent étre acquis ou aliénés lors de I'exercice ou du réglement du dérivé. Si les
titres sous-jacents sont des titres de créance, indiquer la valeur nominale globale des
titres du montant réel ou théorique de titres de créance sous-jacents qui peuvent étre
acquis ou aliénés lors de I'exercice ou du réglement du dérive.

21. Nombre de titres ou de contrats acquis ou aliénés

Indiquer le nombre de titres ou de contrats acquis pour chagque opération comportant
I'acquisition d'un dérivé ou le nombre de dérivés ou de contrats aliénés pour chaque
opération comportant I'aliénation d’un dérivé.

22. Nombre ou la valeur équivalente de titres sous-jacents acquis ou aliénés

Pour chague opération comportant I'acquisition ou I'aliénation d’un dérivé, indiquer le
nombre réel ou théorique de titres sous-jacents qui peuvent étre acquis ou aliénés lors
de I'exercice ou du réglement du dérivé. Si les titres sous-jacents sont des titres de
créance, indiquer la valeur nominale globale des titres du nombre équivalent de titres
de créance sous-jacents qui peuvent étre acquis ou aliénés lors de I'exercice ou du
reglement du dérivé.

23. Prix unitaire ou prix d’exercice

Indiquer la prime ou tout autre montant payé ou recu par l'initié a I'occasion de
I'acquisition ou de I'aliénation du dérivé (par contrat, s'il y a lieu). Si la prime ou l'autre
montant payé ou regu n'était pas en dollars canadiens, sélectionner la monnaie
pertinente dans la liste fournie a cette fin et indiquer le montant dans cette monnaie.

24. Prix de conversion ou d’exercice

Indiquer le prix de conversion ou d’exercice du dérivé en saisissant le montant dans la
zone prévue (par dérivé, s'il y a lieu). Si le prix de conversion ou d’exercice n'est pas en
dollars canadiens, sélectionner la monnaie pertinente dans la liste fournie & cette fin. Si
le prix d’exercice du dérivé doit étre rajusté a une ou plusieurs dates spécifiées, donner
les détails des conditions du rajustement dans la zone “ Remarques générales .

25. Date d'expiration ou d’échéance

Si le dérivé émis par un tiers expire ou arrive a échéance a une date donnée, indiquer
cette date dans les zones prévues a cette fin.
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Attestation

Avant de déposer une déclaration, I'initié ou I'agent de dép6t doit attester que
I'information est vraie et compléte a tous égards. L'agent de dépdt donne I'attestation
au mieux de sa connaissance, mais l'initié est quand méme tenu de s’assurer que
I'information déposée par I'agent de dépot est vraie et complete. Commet une infraction
quiconque présente de l'information fausse ou trompeuse a un égard important au
moment du dép6t, compte tenu des circonstances dans lesquelles elle est présentée.
(...) » [les soulignés sont de nous]

Le personnel des autorités canadiennes en valeurs mobiliéres a estimé nécessaire de formuler un avis®
de 42 pages portant sur les déclarations d'initiés, afin d'aider « les déposants a mieux comprendre les
exigences de la Iégislation en valeurs mobiliéres ... en matiére de déclarations d'initiés et a s’acquitter de
leurs obligations de dép6t. » L'avis, a la page 24, indique que l'usager qui exerce ses options doit
indiquer qu'il réalise également une acquisition d’actions. On retrouve a la page 33 de ce document une
mention a I'effet qu'une des erreurs les plus courantes commise par les déclarants est de ne pas indiquer
les « deux cOtés » d’'une opération portant sur des options. Le Bureau note par ailleurs que cet avis
précede I'entrée en vigueur du systeme SEDI en 2003 et visait les déclarations déposées sous forme
papier dans le systeme antérieur de dépdt de déclarations d'initiés.

Le personnel des autorités canadiennes a également publié I'Avis 55-310 sur le méme sujet3°. Ce dernier
comprend 35 pages. De plus, le site Web du systeme SEDI** contient divers textes relatifs au sujet des
déclarations d'initiés, un manuel de l'usager en ligne ainsi que des écrans d'aide. Ces textes, si utiles
soient-ils, ne se substituent cependant pas aux textes de la Loi ou des réglements pertinents ni aux
exigences prévues dans la Norme 55-102 ou dans la description des renseignements demandés dans la
partie de cette Norme intitulée « Formulaire 55-102F ». lls illustrent cependant la complexité du systeme
mis en place.

L’ANALYSE

Selon le procureur de I'Autorité, le reproche fait a M. Dupont est de ne pas avoir divulgué en temps
opportun le fait qu'il avait recu 50 000 actions ordinaires de Garda a l'occasion de la levée de ses
options. Selon lui, M. Dupont s’est totalement abstenu de déclarer dans les délais requis, I'acquisition des
50 000 actions de Garda découlant de I'exercice de ses options. Selon 'Autorité, M. Dupont a fait défaut
durant 632 jours de rapporter qu'il avait acquis 50 000 actions de Garda a I'occasion de I'exercice de ses
options.

Outre la question de fait en jeu, le Bureau a identifié deux questions de droit fondamentales soulevées
par cette affaire. Elles se rattachent d’'une part au processus décisionnel suivi par I'Autorité dans cette
cause et, d'autre part, aux dispositions législatives et réglementaires a I'égard des obligations de dépdt
de déclarations d'initiés.

LE PROCESSUS DECISIONNEL

La présente affaire souléve différentes questions relatives au processus décisionnel suivi par I'Autorité
relativement a I'imposition de la sanction administrative pécuniaire contre M. Dupont, et ce, tant a I'égard
de la décision initiale, dont il est fait état dans la lettre de I'Autorité du 5 juin 2006%, %ue de la décision en
révision rendue par le Président-directeur général de I'Autorité le 13 novembre 2006%.

Le Bureau note que la lettre du 5 juin 2006 implique qu'une sanction administrative pécuniaire a déja été
imposée contre M. Dupont et donc, qu'une décision a déja été prise a I'effet qu’'une contravention au sens
des articles 174 et 271.14 du Reglement et des articles 97 et 274.1 de la Loi a été commise par ce
dernier. En conséquence, la lettre ne constitue qu’une simple demande d'acquitter une somme de

2 Piece 1-10, Avis du personnel 55-308; Questions concernant les déclarations d'inités, 2002-11-15, Vol. XXXIll, n® 45, BCVMQ, 1
et Supplément.

Piece I-11, Avis 55-310 du personnel des Autorités canadiennes en valeurs mobilieres - Questions et réponses concernant le
systeme électronique de déclaration des initiés (SEDI) (révisé), 19 ao(t 2005, Vol. 2, n° 33, BAMF — Section Valeurs mobilieres, 9
et Supplément.

! https://www.sedi.ca/.
2 Précitée, note 3.
3 Précitée, note 4.
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5000 $. L’Autorité n'a donc pas offert a M. Dupont 'occasion de lui fournir des renseignements utiles ni
de compléter son dossier préalablement la prise de la décision lui imposant cette importante sanction
pécuniaire.

Le fait qu'on permette a M. Dupont de porter des faits nouveaux a la connaissance de I'Autorité ne rectifie
aucunement ce probleme. D'une part, cette offre ne porte que sur des faits nouveaux. D'autre part, la
possibilité de se défendre doit étre ouverte avant la prise d’'une décision et I'imposition d’'une sanction et
non pas uniquement apres, dans le cadre d'un processus de révision. Cette possibilité de présenter des
faits nouveaux ne saurait avoir pour effet de valider aprés le fait un processus décisionnel vicié a I'origine.

L’Autorité prétend que l'article 318 de la Loi** ne s’applique pas ici « parce que la décision de I'Autorité
d'imposer une sanction administrative pécuniaire au demandeur n’affecte pas défavorablement les droits
de celui-ci.».

Cette position de I'Autorité est d’autant plus étonnante que le droit de révision devant le Bureau, en vertu
de larticle 327 de la Loi®®, nest ouvert que lorsqu’une personne est directement affectée par une
décision rendue par I'Autorité. Or, I'Autorité n’a pas contesté le droit de M. Dupont a demander une
révision devant le Bureau.

L’Autorité a méme offert, dans sa lettre du 5 juin 2006, la possibilité d’une révision administrative au sens
de larticle 321 de la Loi*. De plus, la décision de I'Autorité repose sur une conclusion a I'effet que M.
Dupont est un initié d’'un émetteur, qu'il a contrevenu & une disposition |égislative durant 50 jours. Enfin,
elle contraint M. Dupont a une « sanction administrative pécuniaire » importante s'élevant a 5 000 $. Le
Bureau partage sans réserve I'opinion des procureurs de M. Dupont sur cette question et conclut que les
décisions de I'Autorité dans cette affaire sont, au sens de l'article 318 de la L0i37, des décisions « qui
affecte [nt] défavorablement les droits d’'une personne».

Rien n’indique, dans la lettre du 5 juin 2006, pourquoi I'Autorité a écarté le fait que la premiere déclaration
de M. Dupont, déposée le 15 juillet 2004, révélait que I'exercice des 50 000 options de Garda avait
entrainé I'acquisition de 50 000 actions ordinaires sous-jacentes.

Le tribunal s’est également interrogé sur la période pour laquelle I'Autorité a sanctionné M. Dupont. Au-
dela du témoignage contradictoire de Mme Kingsburry, la question de la période visée par la sanction
administrative doit étre examinée en fonction de la preuve documentaire devant le tribunal. En effet, le
processus d'imposition d’'une sanction administrative par I'Autorité doit étre empreint d’'une certaine
certitude et permettre d'identifier précisément la contravention reprochée et la ou les dates a la base du
reproche. La réclamation du 5 juin 2006, émise par I'Autorité & I'encontre de M. Dupont, ne contenait
aucune information spécifique sur les jours ou la période pour lesquels la sanction était imposée. En
effet, I'avis spécifiait seulement deux dates, soit la date de I'opération visée (le 7 juillet 2004) et la date de
dépdt de la seconde déclaration (le 10 avril 2006). Or, quelque 642 jours séparent ces deux dates. L'avis
du 5 juin 2006 de I'Autorité n'indique pas quels sont les 50 jours dans cette période qui sont visés par la
sanction et par la réclamation qui en découle.

Il résulte du caractere vague et imprécis du reproche formulé contre M. Dupont une impossibilité de
savoir a partir de ce document si I'Autorité lui reproche une faute pour les premiers ou les derniers jours
de cette période. Compte tenu du fait qu’'on ne sait pas quelle période est visée par la sanction, il devient
impossible pour M. Dupont de répondre adéquatement aux allégations contre lui et de se défendre. Cette
question prend toute son importance a I'examen des dates auxquelles les dispositions pertinentes a la
sanction administrative sont entrées en vigueur. En effet, comme nous le verrons ci-apres, certaines des
dispositions relatives aux sanctions administratives sont entrées en vigueur prés de 18 mois apres le 7
juillet 2004.

A défaut de préciser les éléments essentiels du reproche auquel il est appelé a répondre, I'équité
procédurale a I'égard du citoyen est évidemment compromise. Rien dans les procédures de I'Autorité ne
permet d'identifier les jours de retard sanctionnés. De plus, cette imprécision n'a pas été rectifiée dans
les documents déposés au cours de l'audition devant le Bureau et le témoignage de Mme Kingsburry sur
ce sujet démontre qu’elle-méme est confuse sur cette question. Méme au terme de I'audition, le Bureau

34 Précitée, note 1.
% Ibid.
% 1bid.
7 Ibid.
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demeure perplexe sur la période sur laquelle I'Autorité appuyait sa position durant les procédures devant
nous. Par analogie avec les affaires de nature purement pénales, la dénonciation ou I'acte d’accusation
doit étre suffisamment précis pour permettre a la personne visée de connaitre le reproche qui lui est fait
et pour permettre de déterminer, dés le début des procédures, les paramétres de l'accusation. Le
reproche a l'origine d’une procédure doit étre précis et ne peut étre une cible mouvante. Cette précision
est utile également aprés le verdict afin de permettre, le cas échéant, de statuer sur le sort d'une
accusation subséquente qui reposerait sur les mémes faits. Un tel scénario est d’autant plus important
pour l'initié d’un émetteur assujetti dans plus d’'une juridiction.

Le Bureau est d'avis que I'Autorité n'a pas satisfait aux exigences de l'article 2 de la Loi sur la justice
administrative® et qu’elle n'a pas respecté I'obligation qui lui incombait d’agir équitablement.

L’Autorité s’est contentée de réclamer un paiement pour ce qu’elle avait considéré étre une contravention
a la Loi au sens de l'article 274.14 du Réglement, avant que I'administré ait eu I'occasion de fournir les
renseignements utiles a la prise de la décision a cet égard et, le cas échéant, de compléter son dossier.
En ce faisant, elle n'a pas respecté les exigences du paragraphe 2 de l'article 4 de la Loi sur la justice
administrative® ni celles de I'article 318 de la Loi*.

De méme, I'Autorité ne s'est pas conformée aux exigences de larticle 5 de la Loi sur la justice
administrative® avant de rendre sa décision initiale contre M. Dupont.

L’Autorité avait I'obligation, tant dans sa décision initiale que dans la révision de celle-ci, de motiver ses
décisions. Le paragraphe de substance qui soutient la décision du Président-directeur général de
I'Autorité est formulé ainsi : « vu que ces observations, aprés analyse, sont considérées irrecevables; ».
Le Bureau est d'avis que cette décision ne répond pas aux exigences de I'article 8 de la Loi sur la justice
administrative® ni a celles de I'article 319 de la Loi*® car elle ne permet ni a M. Dupont ni au Bureau de
connaitre les éléments de faits ou de droit qui ont motivé le maintien de la décision initiale ni la période
retenue afin de conclure & une contravention de la Loi.

Au-dela du constat des manquements et irrégularités dans les procédures utilisées par I'Autorité dans la
présente affaire, le Bureau doit déterminer quelle est la conséquence de cette conduite a I'égard de la
procédure dont nous sommes saisis.

A cette fin, le Bureau a requis des notes et autorités des parties au cours de son délibéré.

Selon le procureur de I'Autorité, « ... sans admission qu'il y ait eu manquement ou irrégularité dans
I'application de I'un de ces articles, (...) méme s'il y a eu un manquement ou une irrégularité dans
I'application de I'un de ces articles, tout manquement ou toute irrégularité est effacé par le fait que le
demandeur a eu droit devant un tribunal administratif indépendant, soit le BDRVM, & une audition de
novo au cours de laquelle il a eu I'occasion de se faire entendre et de faire valoir tous ces[sic] moyens et
arguments. ». « Devant le BDRVM, la révision en vertu de l'article 322 de la LVM est de la nature d'une
audition de novo. ». Il ajoute enfin: « Cette audition de novo couvre tout manquement ou toute
irrégularité qu'il pourrait y avoir eu devant I'Autorité, soit en premiére instance soit en révision en vertu de
l'article 321 de la LVM. ».

A l'appui de cette position, il référe notamment & la décision dans Harelkin ¢. Université de Regina44.
De son coté, le demandeur est d’avis que I'Autorité ne peut étre dispensée de respecter ses obligations a
son égard pour le seul motif qu'il dispose d'un droit de révision devant le Bureau. L'omission de se
conformer aux exigences applicables justifie selon lui 'annulation de la décision prononcée contre lui.

La révision de la décision effectuée par le Bureau s'est faite dans le cadre d’'une audience qui a pris la
forme d’'un proces de novo, au sujet de I'omission ou de I'acte pour lequel une sanction a été imposeée,
opposant le demandeur et I'intimée. Au cours de l'audience, I'Autorité a présenté une preuve sous forme
d'admission et de témoignage (qui a d'ailleurs donné ouverture a un contre-interrogatoire) et le

%8 Précitée, note 19.
% bid.
40 Précitée, note 1.

! Précitée, note 19.
2 g,
4 Précitée, note 1.
4 1979] 2 R.C.S. 561.
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demandeur a eu également le loisir de présenter une défense et d'étre entendu. L’ensemble des régles
applicables a un proces ont été respectées devant le Bureau.

Comme l'audition de cette affaire a pris la forme d’un procés de novo et non d’un appel ou d’une révision
sur dossier, le Bureau conclut que la plupart des manquements commis au cours des procédures initiales
devant I'Autorité n'ont pas pour effet dentrainer automatiquement I'annulation de la sanction
administrative imposée par I'Autorité. En effet, la révision a eu pour effet d’'amener le Bureau a tenir, pour
la premiére fois dans cette affaire, une audience conduite sous forme de procés. Dans ce sens, on
devrait méme dire que l'audience devant le Bureau constitue davantage une audition initiale qu'une
audition de novo. Or, c’est en fonction de cette nouvelle procédure que le Bureau doit déterminer s’il y a
lieu d'imposer une sanction administrative pécuniaire dans le présent cas et non pas en fonction des
procédures irrégulieres utilisées par I'Autorité. Les vices procéduraux qui ont entouré la prise de décision
de I'Autorité n’invalident pas la capacité du Bureau & déterminer, suite & une audience, si une personne a
par omission ou par commission contrevenu a une disposition pertinente de la Loi. Le cas échéant, le
Bureau peut imposer une sanction administrative pécuniaire « dans les cas, aux conditions et
conformément aux montants déterminés par réglement »* et ce, malgré les irrégularités commises par
I'Autorité.

La révision porte toutefois sur le reproche initial et non sur un reproche nouveau. L'imprécision sur la
période visée par les procédures intentées par I'Autorité subsiste devant nous et n'a pas été éclaircie ni
au début des procédures ni au cours de celles-ci. La nature de la contravention reprochée et les
indications afin de la préciser (ex. : date, lieu, titres sur lesquels portent le défaut, personne visée, etc.)
doivent étre portées a la connaissance de la personne visée et étre connues du tribunal afin de baliser le
débat. Les questions posées par le tribunal au cours de I'audition nous ont amené a croire que I'Autorité
elle-méme n’avait pas déterminé la période visée par son reproche et se contentait de conclure a un
défaut qui selon elle avait duré quelque 642 jours.

En conclusion, I'absence de précision sur la période visée par les procédures intentées par I'Autorité ne
permet ni a M. Dupont ni au tribunal de situer clairement dans le temps le reproche adressé a M. Dupont.
De plus, durant la majorité de la période de 642 jours, les dispositions permettant I'imposition de la
sanction administrative pécuniaire n’étaient pas en vigueur, ces articles furent en vigueur quelque 102
jours entre le 29 décembre 2005 et le 10 avril 2006.

LES QUESTIONS RELIEES AUX NORMES EN VALEURS MOBILIERES

Les dispositions relatives a la divulgation des opérations sur valeurs des initiés ont notamment pour but
de renseigner le public sur les agissements des initiés sur les titres de I'entreprise sur laquelle ils peuvent
détenir, en fonction de leur situation particuliére, une information plus compléte que celle détenue par les
membres du public investisseur.

Il ressort des faits sous étude que M. Dupont a effectué, le 7 juillet 2004, une seule opération sur les titres
de Garda : I'exercice des 50 000 options portant sur autant d’actions de Garda a un prix de 0,35 $ I'unité.
Méme si I'exercice d'options entraine des effets simultanés sur les options et sur la valeur sous-jacente, il
s’agit néanmoins d’'une seule opération. Comme il était initié de cet émetteur, M. Dupont devait effectuer
le dépét d’'une déclaration dans le systeme SEDI. La question a trancher consiste a déterminer si M.
Dupont, en rapportant, le 15 juillet 2004, comme il I'a fait, par I'entremise de ses procureurs, I'exercice de
ses options d'achat d’actions de Garda et I'effet de cet exercice sur I'acquisition d’actions sous-jacentes
de Garda a satisfait aux exigences législatives et réglementaires ou s'il a contrevenu a I'article 97 de la
Loi ou aux reglements pertinents en ne rapportant pas dans une seconde déclaration distincte
I'acquisition d’actions sous-jacentes de Garda.

Afin de répondre a cette question, le Bureau a d'abord analysé les exigences réglementaires
mentionnées ci-dessus.

Bien que le texte décrivant les renseignements prescrits a fournir dans le Formulaire 55-102F2 de la
Norme 55-102 requiert le dépét d'informations relatives aux titres sous-jacents pour les opérations
relatives aux options rien n’indique la nécessité de déposer deux déclarations distinctes pour une seule
opération. La déclaration a déposer, tel que décrite dans la Norme 55-102 et dans la description du
formulaire contenu a la Norme, doit contenir certains renseignements prescrits. Force est de constater
gue ni le texte de la Norme 55-102 ni le formulaire tel que décrit dans cette Norme n'imposent I'obligation

* Précitée, note 1, article 274.1.
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de déposer deux déclarations redondantes. Par surcroit et indépendamment du texte, aucune justification
n'a été portée a notre attention pour nous amener a voir une valeur ajoutée au dépét d’informations
redondantes. Le procureur de I'Autorité a dailleurs reconnu®® que cest dans les avis du personnel
seulement, et non dans la norme 55-102, que I'on retrouve I' « exigence » de déposer deux rapports
distincts.

Il est possible que le personnel des autorités en valeurs mobilieres ou les techniciens chargés de traduire
les exigences de la Norme dans le systéeme informatique aient voulu aller, ou soient allés, au-dela des
exigences prévues dans la Norme et qu'ils aient voulu que l'information déposée a un endroit dans le
systeme informatique soit inscrite une seconde fois par I'utilisateur ailleurs dans le systeme. Toutefois,
aux fins de déterminer si M. Dupont a contrevenu a la Norme 55-102, le Bureau doit examiner la Norme
elle-méme et les exigences décrites dans le texte réglementaire qui décrit le contenu du formulaire et non
les exigences supplémentaires imposées par les concepteurs du systeme informatique ou par le
personnel des autorités en valeurs mobilieres. L'omission de se conformer aux exigences
supplémentaires de ces personnes ne constitue ni une « contravention a une disposition prévue au titre
Ill de la présente loi » au sens de l'article 274.1 de la Loi ni une contravention a l'article 271.14 du
Reéglement. Ni les concepteurs du systeme informatique ni le personnel des autorités en valeurs
mobiliéres n’avaient le pouvoir délégué de légiférer ou de réglementer au sujet du contenu de
I'information a inclure dans un rapport.

Le fait que par souci professionnel les procureurs de M. Dupont aient jugé bon, le 10 avril 2006, de
déposer une seconde déclaration relative a I'opération du 7 juillet 2004 ne saurait modifier la situation de
droit qui nous occupe.

Le Bureau doit néanmoins déterminer si M. Dupont a adéquatement divulgué dans les 10 jours suivant
I'exercice de ses 50 000 options, en date du 7 juillet 2004, I'acquisition des 50 000 actions ordinaires de
Garda sous-jacentes a ces options.

Il'y a lieu de souligner que I'exercice d’options implique nécessairement une opération sur des titres
sous-jacents. Dans les circonstances actuelles, I'exercice des 50 000 options a un prix unitaire de 0,35 $
portant sur 50 000 actions sous-jacentes de Garda impliquait de fagon inhérente I'acquisition de 50 000
actions de Garda. Bien que I'exercice d’options sur des actions entraine nécessairement I'acquisition ou
I'aliénation des titres sous-jacents, la Norme prévoit toutefois que lorsque I'opération porte sur une option,
la déclaration doit faire état de I'effet que I'exercice de 'option produit sur les titres sous-jacents.

Cette acquisition d’actions est explicitement décrite dans l'avant-derniére colonne du rapport sur
I'opération numéro 2906063 déposée le 15 juillet 2004 par les procureurs de M. Dupont. Le déposant y
indique que I'exercice des 50 000 options, a un prix unitaire de 0,35 $, portant sur des actions ordinaires
sous-jacentes de Garda a eu un effet sur 50 000 « ...titres sous-jacents acquis ou aliénés ». La
déclaration fait état sans équivoque que I'exercice des 50 000 options a un prix d'exercice unitaire de
0,35 $ a entrainé I'acquisition de 50 000 actions ordinaires de Garda.

En l'absence de texte réglementaire précis exigeant une duplication de cette information relative a
I'acquisition d’'actions dans une autre section du systéme SEDI, le Bureau est d'avis que la déclaration du
15 juillet 2004 contient tant implicitement qu’explicitement toute I'information requise pour informer le
public du fait que M. Dupont a acquis, a I'occasion de I'exercice de ses options, 50 000 actions sous-
jacentes de Garda et qu’en conséquence, il avait modifié son emprise a la fois sur 50 000 options et sur
50 000 actions de cet émetteur et qu'elle est conforme aux exigences législatives et réglementaires
auxquelles était assujetti M. Dupont.

L'absence de dépdt d'une déclaration redondante au sujet des actions sous-jacentes acquises a
I'occasion de I'exercice des options pouvait étre constatée par I'Autorité de fagon contemporaine au
dépot de la premiere déclaration, c'est-a-dire en date du 15 juillet 2004. Rien n’indique cependant que
I'Autorité se soit inquiétée de I'absence d’'un second rapport au sujet des actions acquises ni gu'elle ait
invité M. Dupont a compléter I'information initiale. Ce n’est que presque deux mois apres le dép6t de la
seconde déclaration et presque deux ans apres le dép6t de la premiére déclaration que I'Autorité a réagi
a la situation en imposant la pénalité administrative sous étude.

Le Bureau est par ailleurs d'avis que dés le dépét de la déclaration d’opération du 15 juillet 2004 par les
procureurs de M. Dupont, le marché avait en main toute I'information nécessaire pour apprécier la totalité

8 Voir enregistrement des débats a 15 h 16.
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de l'opération effectuée par cet initié tant a I'égard de la modification de son emprise sur les options que
sur les actions de Garda. Le dép6t des mémes informations, mais sous une autre rubrique n’aurait révélé
aucun fait ou changement important par rapport a l'information déja transmise et accessible par
I'entremise du systeme SEDI.

Si un doute subsistait sur I'interprétation a donner au texte de la Norme 55-102 afin de déterminer si M.
Dupont devait déposer une seconde déclaration redondante a I'égard des actions acquises, le tribunal
serait justifié, compte tenu du caractére pénal de la sanction administrative, de préférer l'interprétation la
plus favorable a celui qui serait susceptible d’en subir une peine. Une disposition ne saurait avoir un effet
punitif par inférence.

Le Bureau conclut que le demandeur n'a commis aucune faute puisqu’il a déclaré I'exercice des options
et l'acquisition des actions sous-jacentes « ... selon les modalités, en la forme et dans les délais
déterminés par réglement »*'.

Le Bureau s'est de plus interrogé sur un certain effet rétroactif ou rétrospectif qu'aurait dans les
circonstances actuelles I'imposition d’'une « sanction administrative » de 5000 $ laguelle constitue par
ailleurs la sanction administrative maximale en vertu de I'article 271.14 du Réglement. Soulignons que la
contravention reprochée a M. Dupont porte non pas sur la commission d’un geste, mais sur 'omission de
déclarer une opération dans un délai déterminé et fixe. Tel que mentionné précédemment, les articles qui
prévoient la sanction administrative reliée a 'omission de déposer une déclaration d'initié sont entrés en
vigueur plusieurs mois apres I'exercice des options et le dép6t de la déclaration initiale de M. Dupont
portant sur ces options et les actions sous-jacentes de Garda.

La disposition de la Loi permettant I'imposition d'une sanction administrative pécuniaire pour une
omission ou un acte fait en contravention a certaines dispositions est entrée en vigueur le 17 décembre
2004*, soit plus de 5 mois aprés I'opération a la base de la sanction et aprés le dépét de la déclaration
initiale de M. Dupont. L’article 271.14 du Réglement qui prévoit cette possibilité est entré en vigueur le 29
décembre 2005, soit prés de 18 mois apres I'opération et le dép6t de la déclaration initiale de M. Dupont.

La pénalité rattachée a un défaut peut-elle s’appliquer a un défaut survenu plusieurs mois avant l'entrée
en vigueur de la disposition habilitant cette pénalité? Doit-on considérer que le défaut allégué devrait étre
considéré comme un défaut ou une contravention continu qui s'est poursuivi aprés le 29 décembre 2005
ou qu'il s’agit d'un défaut ou d'une contravention unique survenu a l'expiration du délai imparti pour
déposer la déclaration d'initié requise®*?

La rétroactivité ne saurait se présumer en I'absence de dispositions spécifiques a cet égard. L'article 50
de la Loi d'interprétation® prévoit que :

« Nulle disposition Iégale n'est déclaratoire ou n'a d'effet rétroactif pour la raison seule
gu'elle est énoncée au présent du verbe. »

Compte tenu des motifs mentionnés précédemment, le Bureau s’est abstenu de trancher cette question.
CONCLUSION

En conséquence, le Bureau est d’avis que la déclaration du 15 juillet 2004 de M. Dupont, en vertu de
I'article 97 de la Loi, en tant qu'initié de Garda, par laquelle il notifiait I'Autorité des modifications a son
emprise sur les options et sur les actions de Garda est conforme aux modalités, a la forme et aux délais
prévus par reglement.

De plus, le Bureau conclut que I'Autorité n'a pas démontré que M. Dupont a par omission ou par
commission contrevenu a une disposition prévue au titre Ill de la Loi.

Le Bureau conclut que le défaut par I'Autorité de suivre les prescriptions de la Loi sur la justice
administrative®, de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers® et de la Loi sur les valeurs mobiliéres® a

47 Précitée, note 1, art. 97.
8 Loi modifiant la Loi sur les valeurs mobilieres et d’autres dispositions législatives, L.Q. 2004, ch. 37, art. 96.
a Voir a cet effet I'affaire Société des alcools du Québec c. Syndicat des employés de magasins et de bureaux de la S.A.Q., J.E.
95-1528 (C.A.).
| R.Q., chapitre I-16.
! Précitée, note 19.
2 Précitée, note 2.
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été rectifié a I'occasion de I'audience de novo tenue devant le Bureau. Cependant, I'imprécision a I'égard
de la période visée par les procédures intentées par I'Autorité s’est prolongée au cours des procédures
devant le Bureau et en conséquence ameéne au rejet des procédures intentées par I'Autorité.

Pour ces raisons, le Bureau, en vertu de I'article 322 de la Loi sur les valeurs mobilieres® et du deuxiéme
alinéa de l'article 93 de la Loi sur I'Autorité des marchés financiers®®, accueille la demande de révision de
Luc Dupont et infirme les décisions rendues par I'Autorité a son encontre dans le présent dossier.

Fait a Montréal, le 28 septembre 2007.

(S) Guy Lemoine
M® Guy Lemoine, président

(S) Mark Rosenstein
M® Mark Rosenstein, membre

53 Précitée, note 1.
** bid.
Précitée, note 2.
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