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L’homme fait pour les affaires et I’autorité ne voit point
les personnes; il ne voit que les choses, leur poids et leur
conséquence.

NAPOLEON 1¢7

INTRODUCTION GENERALE.

Le droit corporatif, au Canada, est actuellement en pleine effervescence, si
’on en juge par le mouvement législatif’ et par I'intérét qu’y portent plusieurs
provinces?.

' Amorcé par le Business Corporation Act d'Ontario, 1970 S.R.O., C.53 tel que modifié

(ci-aprés cité 0.B.C.A.), entré en vigueur le 1°" janvier 1971; puis la Loi sur les corporations
commerciales canadiennes, 1974-75 S.C., C. 33 (ci-apres citée L.C.C.C.), entrée en vigueur le 15
décembre 1975; Reéglement sur la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, DORS/75-134
(1975) 109 Gaz. Can. II, 3359.

Ces lois donnent suite, respectivement, au Ontario Legislative Assembly Select Committee on
Company Law, Interim Report, 50 Session, 27" Legislature, 1967, 155 p. et a R.W.V. DICKERSON,
J.L. HowarD et L. GErz, Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales
canadiennes, 2 vol., Ottawa, Information Canada, 1971 (ci-apres citées Propositions, commentaires et
Propositions, projet de loi).

Enfin, au Manitoba, le Corporations Act, 1976 S.M., C. 40 (ci-apres cité Manitoba Corporations
Act) est en vigueur depuis le 1°" novembre 1976; (1976) 105 Man. Gaz. Proclamation, 42, 1288-89.
Cette loi vise, par ses 373 articles, la plupart des types de corporation, dont la corporation commerciale
(articles 1 a 261).

2 Au Nouveau-Brunswick, R.W. BIRD, Report on Company Law, New-Brunswick, Department
of Justice, Law Reform Division, 1975, a donné lieu a la Loi sur les corporations commerciales, 1975
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Si, pour la part la plus importante, cette réforme est basée sur des législations
modernes d'inspiration exclusivement anglo-américaine, le domaine du transfert
de valeurs mobilieres fait exception.

Parce qu'il repose sur une conception irréaliste de la notion d’action de
corporation et qui, pour fonctionner, nécessite un engrenage de concepts
juridiques, notre régime anglo-saxon de transfert de valeurs mobilieres a atteint,
au siecle dernier, un degré de saturation qui le rendait incapable de poursuivre son
évolution.

Considérant que I'utilisation de valeurs mobilieres comme moyen d’obtenir
du capital est, avec la responsabilité limitée des actionnaires et la vocation
perpétuelle de la corporation, 1'un des trois éléments de base de toute corporation
commerciale moderne?, une réforme complete exigeait, sans toutefois 1'abandon-
ner, que I’on s'écartat de ce modele théorique de transfert.

Au départ, la conception d'un systeme de transfert de valeurs mobilieres
devait, afin de satisfaire 1'investisseur, viser un double but. Pour le cédant, la
possibilité d’écouler ses investissements si un marché convenable se développait,
et faciliter I’acquisition des droits conférés par I'effet qu’il entend céder: pour le
cessionnaire, une acquisition de ces droits libérée de I'intrusion de tout tiers dont
les prétentions portent sur cet effet.

Les auteurs des Propositions pour un nouveau droit des corporations
commerciales canadiennes ont donc retenu le régime de transfert de valeurs
mobiliéres qui existe en droit continental, ou la valeur mobiliere est un effet
négociable entre les dates d’enregistrement: 1’acheteur de bonne foi en possession
de la valeur est dans la méme situation que le détenteur régulier d’un effet de
commerce.

Ainsi, la Partie VI de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes
se révele, dans ses traits saillants, inspirée du systeme allemand de transfert de
titres. Mais par I'application de la Loi de lettres de change, un lien de profonde
continuité rattache la législation d’aujourd’hui aux principes du common law*.

Pourtant, le systeme fédéral de transfert des titres, aussi complet et logique
soit-il5, ne devient parfaitement intelligible que s’il est considéré en rapport avec
les autres systémes de droitS.

P.L.N.B. 90 (ci-apres cité P.L. 90 Nouveau-Brunswick) qui passa en premiére lecture le 12 juin 1975,
mais qui ne devait pas étre relu avant huit mois (1975) 133 Gaz. Roy. N.B. 554. Cette prorogation
s'imposait du fait que «the Council of Maritime Premiers is considering uniform companies
legislation» (Uniform Act seen for east, Canadian Bar National, juin 1976, p. 11, col. 1) a partir du
Brunswick and Prince Edward Island, 1 Can. Bus. L.J. 383 (1976). Le projet doit étre réintroduit pour
une premiere lecture, mais aucune date n'a encore été fixée. Le projet de Loi des compagnies, 1964
S.R.Q., C-271 a été rédigé en 1974 par M** Robert J. Bertrand et Yves Caron.

3 Propositions, commentaires, 1 169.

4 LaLoi des lettres de change, 1970 S.R.C., C. B-5, puis le régime anglo-saxon de transfert des
titres, sont dérivés du droit foncier de common law. Voir A.W. ROGERS, Falconbridge on Banking and
Bills of Exchange, 7¢ éd., Toronto, Canada Law Book Limited, 1969, p. 667 (ci-aprés cité J.D.
FALCONBRIDGE) et L.C.B. GOWER, The Principles of Modern Company Law, 3¢ éd., Londres, Stevens
and Sons, 1969, p. 347 (ci-apres cité L.C.B. GOWER).

5 Voir Propositions, commentaires, 1 166, 170.

¢ Voir R. DAVID, Traité élémentaire de droit civil comparé, 89 (1950).
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Conscient que la valeur de la comparaison ne dépend pas du nombre de
systemes considérés, et qu’'elle ne doit pas étre poussée plus loin qu'il est
nécessaire pour mettre en lumiere les principes de droit qui importent’, trois
régimes nous paraissaient essentiels a une connaissance plus profonde et plus large
de la réalité¢ des dispositions de la Partie VI de la Loi sur les corporations
commerciales canadiennes, que l'on retrouve en droit américain, ontarien et
manitobain.

Le choix de la France est doublement motivé. Si en raison de difficultés
linguistiques, le droit allemand, du moins sur le sujet, nous était inaccessible, le
droit frangais® permettait néanmoins d’accéder au droit continental. Par ailleurs.
puisque déja au cours de la recherche préliminaire le régime frangais du transfert
des valeurs mobilieres s’est révélé étre substantiellement trés pres de la Partie VI
de la nouvelle loi fédérale, il permettrait de comprendre que 1’adoption d'un
modele théorique de transfert de la propriété des titres, extérieur au Code
Napoléon, demeure tout a fait compatible avec un systeme de droit civil.

Le régime anglo-saxon, dont le systeme de transfert des titres a laissé sa
marque sur la réforme fédérale, couvrirait le Companies Act 1948 d’Angleterre, la
Loi sur les corporations canadiennes et les lois provinciales®.

Enfin. il apparaitrait par 1I’étude du régime québécois des transferts. que le
législateur ne peut pas toujours s’en remettre aux regles de droit existantes pour
donner satisfaction aux besoins qui naissent de la situation nouvelle. Mais il faut
beaucoup de temps pour introduire des idées nouvelles dans le droit: la difficulté
est considérablement accrue si I’on vient a soupgonner qu’un essai de réforme du
droit est inspiré par le désir d’importer dans le systeme de droit national des
conceptions juridiques de I'étranger. Or, I'’exemple du droit frangais dissipe la

Voir H.C. GUTTERIDGE, Le droit comparé, 102-104 (2¢ éd.. trad. R. David, 1953).

¥ La Loi n° 66-537 du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales (J.O. 26 juillet et rectificatif
19 octobre 1966); (1966) D.S. L. 265; Code de Commerce 890 (72¢ éd. Petits Codes Dalloz, 1976-77);
1°* Juris-Classeur des sociétés, Textes (ci-apres citée Loi du 24 juillet 1966): le Décret no 49-1105 du
4 aoit 1949 portant reglement d'administration publique pour 1'application de I"article 26 modifié de la
loi du S juillet 1949 et relatif au régime des valeurs mobilieres ainsi quaux modalités de liquidation de
laC.C.D.V.T. (J.O. 6 et rectificatif 12 aolt 1949); (1949) D.L. 369: Code de commerce 734 (72¢ éd.
Petits Codes Dalloz, 1976-77); 1 Juris-Classeur des sociétés, Textes (ci-apres cité Décret du 4 aout
1949); le Décret n° 55-1595 du 7 décembre 1955 relatif au régime des titres nominatifs (J.O. 8 et
rectificatif 20 décembre 1955); (1955) D.S. L. 514: Code de Commerce 744 (72¢ éd. Petits Codes
Dalloz, 1976-77): 1 Juris-Classeur des sociétés, Textes (ci-apres cité Décret du 7 décembre 1955): le
Décret n° 56-27 du 11 janvier 1956 relatif a la procédure a suivre en cas de dépossession de titres au
porteur ou de coupons (J.O. 12 janvier (1956); (1956) D.S. L. 4]; Code de Commerce 760 (72° éd.
Petits Codes Dalloz, 1976-77); 1 Juris-Classeur des Sociétés, Textes (ci-apres cité Décret du 11 janvier
1956).

9 A vrai dire, la comparaison porte sur quatre systémes. mais qui sont représentatifs de plus de
dix juridictions: car hormis la France, et le Québec, a) a la Partie VI de la L.C.C.C. correspondent
I"article 8 du Uniform Commercial Code of the American Law Institute and the National Conference of
Commissionners on Uniform State Laws, 1962 Official Text with Comments (ci-apres cité U.C.C.), les
articles 63 a 97 de 1'Ontario Business Corporations Act et les articles 44 a 76 du Manitoba
Corporations Act. Les juridictions des Maritimes viendront s’ajouter a ce nombre: b) le régime du
common law couvre I’ Angleterre, la Loi sur les corporations canadiennes, 1970 S.R.C., c. C-32, telle
que modifiée (ci-apres citée Loi sur les corporations canadiennes) et les autres provinces.
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crainte de la désagrégation et de la souillure que 1’on redoute de cette infiltration,
et rend possible et souhaitable 1’adoption par le législateur québécois du régime
fédéral du transfert des titres.

La premiere partie de D’article retrace les quatre modeles théoriques de
transfert des titres. Un premier titre tente d’établir si les différences des régimes
sont fondamentales ou si elles proviennent d’un accident; le second titre permettra
de déterminer les causes qui expliquent ces différences, et le rapport qu’il y a
entre elles et la structure générale du systeme ou elles se produisent.

La seconde partie expose comment les regles sont appliquées dans la
pratique, en considérant le milieu juridique et boursier dans lequel chaque régime
est appelé a fonctionner.
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PREMIERE PARTIE

Facteurs d’évolution et régimes juridiques du transfert des
valeurs mobilieres.

Titre premier

Facteurs d’évolution du transfert
des valeurs mobilieres.

Chapitre |

Nature juridique des valeurs mobilieres et particulierement de Uaction.

Section I

DEFINITION ET CONTENU DE L’EXPRESSION
«VALEUR MOBILIERE».

S’il est difficile de préciser rigoureusement le caractere des valeurs
mobiliéres, on peut cependant en relever les traits. Dans le sens restreint consacré
par la pratique, 1'expression désigne les titres'® émis par les collectivités publiques
ou privées, parfois pour un montant global dont le chiffre est déterminé'’, qui sont
susceptibles de cotation et de négociation sur un marché de bourse'? tant en raison
de I'uniformité de leurs caractéristiques (ils représentent des fractions égales dudit
montant et les droits qu’ils constatent sont identiques dans une méme série) qu’'a
cause de leur mode de transmission simplifié par le droit commercial'3.

19 Les coupons détachés de leurs titres y sont assimilés: Encyclopédie juridique Dalloz,

Répertoire des Sociétés, vol. 2, Vs valeurs mobilieres, 1975 (ci-apres cité 2 Répertoire des Sociétés);
Y. RENAUD et J. SMITH, Droit québécois des corporations commerciales; Vol. 2 Montréal, éd. Judico,
1974-75, p. 1027 (ci-apres cité 2 Y. RENAUD et J. SMITH).

' En effet, pas toujours émis pour un montant global: un titre de débenture ne fait pas partie
d’un montant global comme c’est le cas d’un «debenture-stock certificate»; voir L.C.B. GOWER aux pp.
347-348. Ou encore, le titre fait partie d'un montant global qui n’est pas déterminé, mais déterminable:
par exemple, L.C.C.C. art. 26 et Propositions, projet de loi, art. 5.03 et commentaires, 9 24: abolition
du concept de -capital autorisé».

12 Au Canada, exceptionnellement, les obligations sont négociées sur un marché hors-bourse: 3
CCH Canadian Ltd. 1976 Can. Sec. L. Rep., 1 73-015; ASSOCIATION CANADIENNE DES COURTIERS EN
VALEURS MOBILIERES, Cours sur le commerce des valeurs mobiliéres au Canada, chap. 11, partie 1,
A (1968).

'3 L.C.C.C., art. 44(3); en France, les articles 267 et 284 de la Loi du 24 juillet 1966 et, au
Québec, I'article 1573 Code civil soustraient les valeurs mobilieres aux formalités de la cession de
créances: voir Premiere Partie, Titre II, Chapitre V, Section I, infra.
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Mais depuis les dernieres décennies, I'expression «valeur mobiliere» fait
référence a un concept qui a pris un essor considérable, notamment quant a
’application de lois visant a régir le commerce des valeurs mobilicres et les
personnes qui s’y adonnent'4.

Il est donc apparu nécessaire aux codificateurs du Uniform Commercial Code
américain et aux auteurs de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes
de préciser le sens de l'expression en identifiant les effets auxquels la loi doit
s’appliquer!3.

Les effets qualifiés de /nvestment Securities sont une catégorie de promesses
de payer une somme d’argent ou de donner des droits dans une corporation ou
dans ses biens. Mais I'engagement est plus complexe qu’'une simple promesse de
payer une somme d'argent ou de livrer des biens a un tiers. Ils sont reliés toutefois
a un bien mobilier (intangible) et I’on peut penser a ces effets comme remplissant
une fonction similaire et sujets aux mémes regles générales (sauf peut-étre des
regles additionnelles pour des sous-catégories), que le faisceau de droits soit
simple ou complexe, si ces documents remplissent les conditions quant a la
forme'®.

C’est donc ainsi que la définition'’

does not cover anything whether it is a **security’’ or not under regulatory statutes like the
Securities Act of 1933 or a state Blue Sky law) which is not either **of a type commonly
dealt in upon securities exchanges or markets,’" or **commonly recognized... as a medium
for investment'®’".

En théorie, les valeurs mobilieres sont composées principalement de deux
catégories'®: les actions de corporations?’, et les obligations de corporations,

4 Sur les transactions que peuvent viser les Securities Act of 1933, 15 U.S.C.A. § 77a, 77b(1)
et Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C.A. § 78a, 78¢(10), voir FAusT, What is a Security? How
Elastic is the Definition?, 3 Securities Regulation L.J., 219 (1975); au Québec, le concept de «valeur
mobiliere» (Loi des valeurs mobilieres, 1964 S.R.Q., c. 274, art. 1(11) telle que mod.) doit
s’interpréter de fagon libérale a I'instar de la jurisprudence américaine: 2 Y. RENAUD et J. SMITH, a la
p. 1137, 9 14.

15 L.C.C.C., art. 44(2) V" «valeur mobiliére».
¢ BAXTER, On the Development of Commercial Law, 24 R. du B. 241, 262 (1964).

17 L.C.C.C., art. 44(2) v* «valeur mobiliere».

'® U.C.C. § 8-102, Official Comment; c’est une définition trés large, basée sur la forme et la
fonction, qui va de la débenture (non garantie) jusqu'a l'autre bout du prisme des valeurs mobilieres,
I'action ordinaire; voir particulierement FOLK, Some Problems under Article 8 of the Uniform
Commercial Code, 5 Ariz. L. Rev. 193, 199-207 (1964).

' En Angleterre, voir L.C.B. GOWER a la p. 343: en France, cela fait I'objet de I'article 263(1)
de la Loi du 24 juillet 1966; au Canada, L.C.C.C., art. 44(2) et aux Etats-Unis, U.C.C., § 8-102,
Official Comment, la définition de valeur mobiliere déborde ce cadre.

20 Cela n’a pas toujours été le cas: Ogle c. Knipe, [1869] L.R. 8 Eq. 434, cité 3 A.J. BOYLE et
R. SYKES, Gore-Brown on Companies, 301 (42¢ éd. 1972) [ci-apres cité Gore-Brown on Companies):
voir également LINDLEY, A Treatise on the Law of Companies, 450 (5¢ éd. 1889) qui, s’appuyant sur la
jurisprudence, écrit: «Shares, in short, are property, but they are not securities.» De nos jours, les
actions sont comprises dans 1'expression valeur mobiliere, de sorte qu’elles tombent sous le coup d’une
investment clause (qui détermine les valeurs admissibles pour placer les biens appartenant a autrui)
dans un testament: Re Douglas’ Will Trusts, [1959] 1 W.L.R. 744 et voir la définition de securities
dans ces lois: Trustee Investment Act, 1961, 9-10 Eliz. II, c. 62, Sch. L, Part 1V, § 4; Prevention of
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d’Etats, de collectivités locales. L’on pourrait ajouter une troisiéme catégorie,
bien que marginale: les rentes sur 1'Etat?!.

Ces valeurs décrites ci-dessus dépendent donc d'un groupe semblable de
biens, formant dans le droit une classe a part. Le qualificatif mobilier sous
I'appellation frangaise provient de la personnalité des corporations, quant aux
actions, et de la nature de la prestation promise, quant aux obligations?2.

Leurs fondements légaux veulent que I'action constitue son propriétaire un
membre de la corporation, alors que l'obligataire n'est que créancier de la
corporation?3.

Section II

L 'ACTION DE CORPORATION COMMERCIALE:
DU BIEN IMMEUBLE A L’EFFET NEGOCIABLE.

Avant d'aborder toute question sur le transfert des valeurs mobilieres. il
parait inévitable de déterminer leur nature, et plus particulierement celle des
actions*, afin de connaitre le régime qui leur est applicable dans les divers
systemes de droit.

§ 1. LE COMMON LAW: DEPENDANCE DE LA NATURE DE L'ACTION
SUR LA CONCEPTION DE L'ETRE CORPORATIF.

A. Assimilation des companies aux partnerships.

Les compagnies de common law, c’est-a-dire des sociétés contractuelles au
millier d’actionnaires, voyaient leurs biens détenus par des fiduciaires: les parts
(shares) des membres leur conféraient un droit dans les biens. qui ne pouvait étre
exercé tant que la compagnie poursuivait ses activités, et un pouvoir de controle
fort dilué sur les décisions des administrateurs et leur gestion de I’entreprise?s.
C’était I’extension de la trust doctrine, qui acceptait mal quelque controle, aussi
minime fat-il.

Perpétuant cette confusion et voulant absolument qualifier les actions de
corporation selon ces concepts juridiques, les cours sont arrivées a rendre une
série de décisions incohérentes.

Fraud (Investments) Act, 1958, 6-7 Eliz. 11, c. 45; Borrowing (Control and Guarantees) Act, 1946,
9-10 Geo. 6, c. 58; Exchange Control Act, 1947, 9-10 Geo. 6, c. 14; au Québec, les alinéas 9810 (d)
(3), (h) (3) du Code civil datent seulement de 1966-67 S.Q., c. 81. auparavant, voir LALONDE, Le
placement des biens appartenant a autrui, in 6 Traité de droit civil du Québec 546-554 (1958).

21 PERCEROU, Traité élémentaire de droit commercial a I'exclusion du droit maritime, vol. 1,
822 (8¢ éd., 1931) (ci-apres cité 1 E. THALLER et J. PERCEROU); en France, art. 529(2) Code Napoléon;
au Québec, art. 388 Code civil.

22 | E. THALLER et J. PERCEROU, 1 882.

23 L.C.B. GOWER, a la p. 343; d’ou I'emploi du terme dividendes pour désigner les revenus de
I’action, et d’intérét, quant aux obligations.

24 Car cette catégorie de valeurs mobilieres a entrainé plus de difficulté quant a la
compréhension de sa nature juridique.

25 H.W. BaLLaNTINE, 15; L.C.B. GOWER, aux pp. 32-35, 343.
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B. Assimilation des corporations aux companies.

1. CONFUSION DES PATRIMOINES DE L’ACTIONNAIRE ET DE LA CORPORATION:
L’ACTION EST UN IMMEUBLE.

Au début, a la seule différence que la compagnie de common law détenait
elle-méme ses biens en fiducie pour ses membres, les cours ont voulu appliquer ce
méme droit de propriété des actionnaires a 1’égard d’une corporation, de sorte que
les actions donnaient droit aux biens?®. C’est ainsi que des actions dans une
corporation qui détenait des biens immeubles furent qualifiées de realry?’. Cette
solution doit étre rejetée?8.

2. SEPARATION DES PATRIMOINES: L'ACTION EST UNE «CHOSE IN ACTION>.

A partir du 19¢ siecle, si I’on persistait a croire que les biens étaient détenus
en fiducie par la corporation, ce n’était plus pour ses membres, mais bien pour les
administrer sans que les actionnaires puissent y prétendre?®. En common law, les
droits des actionnaires €taient purement contractuels, tout comme en equity. Mais
pareils droits qui composent I’action étaient d’une nature particuliere. La légalité
des actions cessibles n’était pas hors de tout doute, car a cette époque les choses in
action n’étaient pas cessibles en common law3°. Toutefois, le fait que les actions
étaient essentiellement une forme de chose in action ne serait reconnu expressé-
ment que plus tard. C’est pourquoi les actions furent qualifiées de property!, ce
qui est banal car elles ne comprennent aucun droit de propriété dans les biens de la
compagnie. De plus, leur modele de transfert est particulier, et sans doute, le plein
droit 1égal ne passe pas, comme pour les autres choses in action, sur simple
notification a la compagnie3?.

L’on décrit encore aujourd’hui 1'action comme un faisceau de droits
contractuels (bundle of rights) donnés par ’article 20 du Companies Act 1948, le
memorandum et les articles®3, distinct du certificat d’action34. Il semble
insoutenable, a la lumiére de la jurisprudence?®, de vouloir ainsi assimiler 1’action
a des droits précisés par les documents constitutifs de la corporation, puisque:

26 Child c. Hudson's Bay Co., [1723] 2 P. Wms. 207.

27 Townsend c. Ash, [1745] 3 Atk. 336: voir spécialement WILLISTON, History of the Law of
Business Corporations before 1800, 2 Harv. L. Rev. 149, 150 (1888-89). Cette confusion n’en a pas
moins déterminé le présent mode de transfert des valeurs mobilieres: voir note 236, infra.

28 Short c. Treasury Commissionners, [1948] 1 K.B. 116, 122 (C.A.): «Shareholders are not, in
the eye of the law. part owners of the undertaking. The undertaking is something different from the
totality of the shareholders»; conf. par [1948] A.C. 534 (H.L.).

2% Bligh c. Brent, (1837) 2 Y. & C. Ex. 268; Myers c. Perigal, (1852) 2 De G.M. and G. 599.

30 Pinkert c. Wright (1842) 2 Hare 120; Poole c. Middleton, (1861) 29 Beav. 646; L.C.B.
GOWER, aux pp. 25-26.

31 Poole c. Middleton, (1861) 29 Beav. 646; Carruth c. Imperial Chemical Industries Ltd,
(1937) 2 All E.R. 422, 459.

32 JIreland c. Hart, (1902) 1 Ch. 522.

33 Banque des Marchands de Moscou (Koupetschesky), [1958] Ch. 182, 220; [1957] 3 All E.R.
182, 191; Borland’ s Trustee c. Steel Brothers & Co., [1901] 1 Ch. 279, 288; voir ANONYME, Company
Law and Practice: Shares in Company, 91 Sol. J. 302, 303 (1947).

34 R. c. Hunt, [1966] C.T.C. 474; 66 D.T.C. 5322 (C. Ech.); car le titre nominatif n’est pas un
contrat selon L.C.B. GOWER, a la p. 381 n. 56.

35 Les enfants mineurs sont contributaires aux appels de versement 2 moins qu’ils ne répudient
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a share is something far more than a mere contractual right in personam3®.

Enfin, il faut se rappeler que les droits les plus importants attachés a 1’action
dérivent non pas du contrat «statutaire» entre la corporation et ses membres, mais
de I'article 20 du Companies Act 194837,

Les cours ont également qualifié les actions de goods?3.

Ordinairement, les cours ont maintenu que les actions étaient des choses in
action*®, une description qui nous assure qu’elles sont des personalty, et sirement
pas des rangible chattels*°.

Pareille qualification courante n'aide pas davantage*': 1’expression est a la
fois inélégante*? et imprécise?®, car elle décrit une masse de droits ayant peu en
commun sinon qu'ils ne conferent aucun droit de jouissance d’une chose
physique, et qui va des droits purement personnels en vertu d’un contrat jusqu’aux
brevets, droit d’auteur, marque de fabrique. Enfin, I’action confere des droits,
mais son détenteur est aussi sujet a des obligations*4,

§ 2. UNE SOLUTION LEGISLATIVE ANGLO-SAXONNE ET CIVILISTE:
«PERSONALITY~ ET BIEN MEUBLE.

Une jurisprudence*® anglaise a reconnu une fiducie implicite convertissant les
actions en personalry sans égard a la nature des biens détenus par la corporation.

Cette conversion, le 1égislateur 1’a retenue®, et on la retrouve maintenant a
I’article 73 du Companies Act 1948:

The shares or other interests of any member in a company shall be personal estate,
transferable in manner provided by the articles of the company, and shall not be of the
nature of real estate.

la répartition durant leur minorité ou a I’atteinte de la majorité (Cork c. Cazenove, (1847) 10 Q.B. 935;
North Western Ry c. M’Michael,(1850) 5 Exch. 114, 123) et ne peuvent pas recouvrer les sommes
versées pour des actions a moins qu’elles aient été sans valeur (Steinberg c. Scala, (1923) 2 Ch. 452
(C.A)): L.C.B. Gower a la p. 344 n. 7; la L.C.C.C. rejette également 1'idée de contrat en son art.
47(5) car s'il s’agissait d’un contrat, il serait annulable: J.-L. BAUDOUIN, Les Obligations, 1 190
(1970).

36 L.C.B. GOWER a la p. 344.

37 R.R. PENNINGTON, Company Law, 3¢ éd., ala p. 60, (1973) (ci-apres cité R.R. PENNINGTON).

38  Evans c. Davies, [1893] 2 Ch. 216, cité a 7 HALSBURY's Laws of England, 1 359, n. 3
(1975). Une institution de common law similaire aux «biens» de droit civil, dans son sens dédoublé de
«chose».

39 Humble c. Mitchell, (1839) 11 Ad. & El. 205; Colonial Bank c. Whinney (1866) 11 A.C 426.

40 R.R. PENNINGTON a la p. 59; mais voir Gray c. Gray, (1944) O.W.N. 339.

41 L.B.C. GOWER, a la p. 344.

42 AMos et WALTON, Introduction to French Law, 21, n. 1 (3¢ éd. 1974); I'équivalent de chose
in action en droit civil serait «créance».

43 R.R. PENNINGTON a la p. 406, 1 3; Companies Act, 1948, United Kingdom Statutes, 11 et 12
Geo. 6, C. 38 (ci-apres cité English Companies Act, 1948, articles 95(2) (b), (c), (g), (i).

44 Taylor, Phillips and Rickard’s Case, (1897) 1 Ch. 298, 305, cité 2 F.W. WEGENAST, aux pp.
444-445.

45 Ultérieure a celle qui estimait que la compagnie détenait ses biens en fiducie pour ses
membres: voir note 26, supra; citons Borland’s Trustee c. Steel Bros. & Co., (1901) 1 Ch. 279.

46 L.C.B. GOWER, ala p. 26 n. 11; Loi sur les corporations canadiennes, art. 34.
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De méme le législateur est intervenu pour exclure les actions de la catégorie
des goods*” ou la jurisprudence les y avait placées*®.

En droit civil, I'on a également tenté d’expliquer les dispositions du droit
commun sur ce point*S.

Lors de la rédaction du Code civil, les codificateurs québécois ont fait des
actions’° des meubles par détermination de la loi, alors méme que le fonds social
est immobilier. Cela vaut pour les sociétés par actions non incorporées®', de
méme que pour celles formées sous l'autorité d’une charte royale ou d’un Bill
privé, ou encore en vertu de la Loi des compagnies>?. Leur décision, dans ce cas,
ne se justifie qu’au moyen d’une fiction légale. Selon Mignault, les rédacteurs
seraient partis de cette idée:

La société ou |'étre collectif constitue une personne civile, morale, distincte de la personne
des associés considérés individuellement®3. C’est a cette personne qu’appartient le capital
qui constitue son avoir... Des lors, peu importe, en ce qui touche la qualification du droit
de chacun des associés, la nature du fonds social: il ne peut point servir a qualifier leur
action, puisque leur action ne leur attribue aucun droit actuel sur les biens dont il se
compose... Leur action ne leur donne droit qu‘au partage des bénéfices, lesquels sont
toujours mobiliers: elle est donc nécessairement mobiliere, puisque son objet est
essentiellement mobiliers?.

Mais a la différence du Code Napoléon, le Code civil ajoute:

47 La définition de goods au Sale of Goods Act, R.S.0. 1970, Chap. 421, art 1(1) exclut «things
in action and money»; voir F.-W. WEGENAST, The Law of Canadian Companies, a la p. 445, (1931)
(ci-apres cité F.W. WEGENAST).

48 Voir note 38, supra.

49 Art. 529 Code Napoléon; art. 387 Code civil et Loi des compagnies du Québec, art. 43.

50 Le mot action dans la premiere partie de 1'art. 387 du Code civil est la créance mise en
exercice, c'est-a-dire portée devant les tribunaux. Le mot action dans la seconde partie de I'article
représente le droit de 1'associé de prendre sa part dans le fonds social a la dissolution, et la
participation aux bénéfices: P.B. MIGNAULT, Le droit civil canadien, vol. 2, aux pp. 438-439
(1895-1916) (ci-apres cité 2 P.B. MIGNAULT). (Nous ne retenons ici que le mot action dans sa seconde
acception. Quant a I'obligation, voir la premieére partie de I’art. 387 Code civil et note 22, supra.)

51" Sur ce type de société au Québec, voir SMITH, Le statut juridique de I'administrateur et de
I officier au Québec, 15 R. du N. 534-535 (1973).

52 Art. 1889, 1891 Code civil; 2 P.B. MIGNAULT, a la p. 440. Quant aux autres types de
sociétés, 1'art. 387 Code civil mentionne le mot intérét.

53 Cela est vrai pour les sociétés par actions constituées sous la Loi des compagnies, parce
qu’elles sont des corporations, de méme que pour les sociétés (partnerships) en droit fiscal: Loi de
I'impot sur le revenu, 1970-71-72 S.C., c. 63, telle que modifiée, art. 96(1) (a); Loi sur les impots,
1972 L.Q., c. 23, telle que modifiée, art. 455(a). Mais en droit civil, 1I'on ne saurait étre absolu sur la
question de la personnalité morale de la société: 1 Y. RENAUD et J. SMITH, aux pp. 48-51, § 27. Quant
a la séparation de patrimoine, voir également MONTPETIT et TAILLLFER, Les Biens, in 3 Traité de droit
civil du Québec, art. 388, a la p. 61 (1945).

54 2 P.B. MIGNAULT a la p. 441.

A vrai dire, le législateur québécois ne s'est, par la suite, jamais penché sur la question; par
exemple, la réforme récente du Bill 16 de 1964 exige le consentement des époux communs en biens
pour I’aliénation des immeubles: (art. 1292(2) Code civil): 1'on fait remarquer a juste titre (voir 1’art.



Vol. 9 LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIERES 255

...encore que les immeubles dépendant de ces entreprises appartiennent aux compagnies.
Ces immeubles sont réputés meubles®s...

Cet ajout ne nous apparait pas justifié; les codificateurs viennent semer le
doute. Puisque les actions ne conferent aucun droit sur la propriété de la
corporation, et si la nature du fonds social ne peut servir a qualifier le droit de
chacun des associés. pourquoi rendre meubles a 1'égard des actionnaires les biens
immeubles de la corporation?

A notre avis. la rédaction frangaise est préférable, moins hésitante, et traduit
plus correctement cette séparation du patrimoine®®.

§ 3. L’APPORT DOCTRINAL.
A. Critique des solutions actuelles.

Mais la doctrine, jusqu’'a présent, a mal recu les interventions du législateur
et les interprétations jurisprudentielles dans ce domaine.

1. EN DROIT CIVIL.
Ainsi. sur l'article 529 du Code Napoléon’?, I’on a écrit:

On sortait de la Révolution, on se souvenait que la nature immobiliere d'un bien sous
I'ancien régime faisait résistance a sa circulation. On a voulu soustraire la part sociale
(I’action, la seule que visait la premiére rédaction) a cette géne du trafic.

C’est surtout par ces raisons d'opportunité qu’on a classé les parts d’intéréts ou les actions
parmi les meubles. sans préjuger pour autant la personnalité juridique de la société.
L’argument. d’ailleurs tortueux, est insuffisant*®.

2. EN COMMON LAW.

Cette présomption de caractere mobilier des actions par la volonté du
législateur n’est effectivement qu’'une solution partielle du probleme de déterminer
la nature juridique de 1’action:

In fact, the problem is more complicated, for in order clearly to resolve the issue it is
necessary to deal with two additional questions. First, if a share is personal property or a

184 Code civil) que «certaines fortunes constituées de valeurs mobilieres sont trés considérables»:
Cowmrtols, Commentaires sur la ~Loi sur la capacité juridique de la femme mariée (Bill 16)», 67 R. du
N. 103, 119 (1964).

Pareillement, a 1'égard des titres détenus par un tuteur, la distinction «acte d’administration» et
«acte d’aliénation» est troublée par la richesse mobile. Pour administrer la fortune mobiliere, il faut en
disposer. L’acte ne se distingue plus par sa nature: il faut connaitre le but de celui qui I'accomplit.

Edt-il considéré les valeurs mobilieres comme une institution originale, le législateur aurait pris
des dispositions différentes en ces matieres.

55 Comparer les articles 529 Code Napoléon et 387 in fine Code civil.

56 La corporation est un tiers, distinct des actionnaires: Percepteur de Guise c. Soc. immobiliere
de Flavigny-le-Grand, [1955] D.S. Jur. 551 (Trib. civ., Vervins); et I’actionnaire n’est pas
co-propriétaire du fonds de la corporation: Armaing c. Pommier, Pavie & Cie, [1956] D.S. Jur. 705
(Cour d’Appel, Bordeaux). Cf. note 28, supra.

57 Comp. art. 387 Code civil.

58 1 E. THALLER et J. PERCEROU, 9 284.
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moveable, 15 it corporeal property or a chose in action? Second, if a share is a chose in
action, is it simply an assignable claim or is it a negotiable instrument? The common law
has never given an unambiguous answer to either question®®.

Les actions, quoique personal property ou meubles sont en effet sujettes a
des regles particulieres quant a leur transfert®®.

B. Reconnaissance législative du caractere
particulier de I'action.

Leur négociabilité, avec leur forme alternative de titre nominatif ou au
porteur, s'écarte de la cession de créance ordinaire$'.

Cette facilité de transport des actions semble étre de la nature méme de
I’action. En droit civil frangais, notamment, la libre-cessibilité d’une action en
constitue le critérium: un auteur canadien partage cette opinion et en fait un des
quatre criteres de 1’action®2. Il ne suffit pas que la part soit cessible, il faut qu’elle

59 J.L. HOWARD, Canada Business Corporations Act, Part VI: Security Certificates, Registers
and Transfers, Preface, aux pp. 5-6 (inédit 1977) (ci-apres cité J.L. HowarDp, CBCA Part VI,
Preface).

Ce probleme a pourtant été compris il y a longtemps lorsqu’il s’est agi d’obligations. Sous les
juridictions anglo-saxonnes et de droit civil, I'obligation ou debenture (une debenture est représentative
d’une obligation individuelle; si I’obligation fait partie d’un fonds d’emprunt, qui peut étre réparti en
plusieurs catégories, c’est le debenture-stock ou capital-obligations, représenté par le debenture-stock
certificate émis a chaque obligataire: L.C.B. GOWER, aux pp. 347-348) est une valeur mobiliere
représentative d’une créance, transmise selon les modes de cession propres a la forme qu’elle revét.

Les obligations nominatives, en common law, sont des choses in action non cessibles, sujettes,
dans les mains du cessionnaire, aux equities auxquelles elles étaient assujetties dans les mains du
cédant. Mais pareille obligation peut étre formulée de fagon a faire I’objet d’'une négociation libre des
réclamations (equities) entre la corporation et les détenteurs antérieurs. Afin de les rendre pleinement
négociables et plus attrayantes aux yeux de I’investisseur, on insére dans le certificat ou dans I’acte de
fiducie une clause a I'effet que les sommes garanties seront versées au détenteur enregistré au moment
du versement, sans égard aux equities entre la corporation et tout détenteur antérieur, et que la
corporation ignorera tout avis d'une equity d’un tiers; voir Buckley's, Company Acts 201 (13¢ éd.
1957); R.R. PENNINGTON, aux pp. 388-394 et L.C.B. GOWER, aux pp. 347-370. Pour un exemple de
ces clauses, voir ToPHAM et IvaMy's, Company Law, a la p. 308 n. 6 et a la p. 506, Appendix VI,
articles 4 et 8 (15¢ éd. 1975) [ci-apres cité TOPHAM et I[vAMY's].

Quant aux obligations au porteur, I'article 93 du English Companies Act, 1948 contrairement a
I'article 51(2) de la Loi des compagnies (voir 2 Y. RENAUD et J. SMITH, aux pp. 829-830, contra aux
pp. 1028-1036) ote tout doute sur la négociabilité de ces titres, qui avait été difficilement établie sous
I'influence des coutumes mercantiles (Bechuanaland Exploration Co. c. London Trading Bank, Ltd.,
(1898) 2 Q.B. 658, et Edelstein c. Schuler & Co., 1902 L.J. K.B. 572, citées a R.R. PENNINGTON, a la
p- 394: rapportées a TopHAM et Ivamy, op. cit., a la p. 311; voir aussi F.W. WEGENAST, aux pp.
644-647).

En France, de méme qu’aux Etats-Unis et maintenant au Canada, les obligations nominatives ne
nécessitent pas pareille clause, puisqu’elles sont transmissibles comme un effet de commerce: article
284 Loi du 24 juillet 1966; L.C.C.C. article 44(3), 44(2) vi* valeur mobiliere et comp. Loi des lettres
de change art. 176. Sous ces mémes juridictions, la forme au porteur d’une obligation n’a d’incidence
que sur le mode de transmission, ces titres étant évidemment négociables.

60 F.W. WEGENAST, aux pp. 530-531.

61 1 E. THALLER et J. PERCEROU 1 888, 1046.

62 BRYDEN, The Law of Dividends, in J.S. ZIEGEL, Canadian Company Law — Droit canadien
des compagnies, 270 (1973): voir la discussion qui suit dans le texte.
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puisse étre aliénée sans le consentement des autres associés, par transport ou par
livraison®?. Le défaut de cessibilité d’une part sociale enleve a celle-ci le caractere
d’action, tout en laissant la qualité d’associé a celui a qui elle appartient®4. Selon
Escarra ce n'est pourtant la que le caractere normal de l'action, non pas son
essence®: les dispositions d’ordre public peuvent le limiter®®.

A tout événement, I’on accepte de concert que 1’action confére trois droits
fondamentaux®’: 1° quant aux profits, un dividende, généralement variable selon
I’état des bénéfices a l'inventaire, 2° quant au risque, lors de la dissolution, de la
liquidation. ou de la vente des actions, une perte ou un bénéfice, 3° quant au
controle, le droit d associé, c’est-a-dire celui de voter lors des assemblées.

Bref, 1'action doit etre considérée comme une institution juridique unique®s.
C’est aussi ce qu’a reconnu implicitement une cour d’appel canadienne connais-
sant de la faillite d un courtier®®.

L'apport de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes et du
Uniform Commercial Code américain, sur ce point, n’est pas négligeable. Tout en
reconnaissant les trois droits fondamentaux conférés par 1'action, ces lois tentent
d’éclaircir la nature d'une action et d’une obligation en fixant expressément, dans
le droit des corporations de tradition de common law, le caractere d'effet
négociable de la valeur mobiliere’?; ce qui, méme en common law, signifie
I’incorporation des droits, obligations et privileges dans le certificat méme.

Cette innovation s’inspire du droit continental, dont entre autres celui de la
France qui, allant ainsi au-dela de 1’application archaique du régime mobilier au

63 1 E. THALLER et J. PERCEROU, 1 609.

64 Ch. LYON-CAEN et L. RENAULT, Traité de droit commercial, Vol. 2, 551, (1907-08) (ci-apres
cité 2 Ch. LYoN-CaEN et L. RENAULT), 2 P.B. MIGNAULT a la p. 440 n. 2.

65 J. ESCARRA, Cours de droit commercial, nouvelle édition, 742, (1952) (ci-apres cité J.
ESCARRA).

%6 Par exemple, les Loi sur I'examen de I’ investissement étranger, 1973-74 S.C., c. 46: Loi sur
la corporation de développement du Canada, 1970-71-72 S.C., c. 49: Loi sur les compagnies de préts,
1970 S.R.C., c. L-12, art. 45(1) (limitation de transférabilité quant aux non-résidents); Loi sur la
Société Pétro-Canada, 1974-75-76 S.C., c. 61, art. 5(3) (inaliénabilité des actions); et les diverses lois
sur les valeurs mobilieres, supra note 14.

67 L.C.B. GOWER, aux pp. 367-368; H.G. HENN, Handbook of the Law of Corporations, 289
(2¢ éd. 1970); 1 E. THALLER et J. PERCEROU, § 575, 579-581, 583: 2 Ch. LYON-CAEN et L. RENAULT, ¢
449 et Soc. des ateliers de construction Lavelette c. Hélias, [1955] D. Jur. 119, [1955] 1 Gaz. Pal. 76
(Cour d’Appel, Paris). BRYDEN, supra note 62, a la p. 270. Quant au droit québécois, voir les diverses
définitions de I'action: GRAVEL, La compagnie et ses actions, 26 R. du B. 300-309 (1966); LESAGE,
Description du capital-actions, 27 R. du B. 84-112 (1967): et I'inventaire des définitions apparaissant a
2 Y. RENAUD et J. SMITH, a la p. 614.

%8 Voir DESCHAMPS, L’action de compagnie et les droits qui y sont rattachés, 4 R.J.T. 45, 57
(1969): et J.L. HowaRD, CBCA Part VI, Preface, aux pp. 6-7. voir également la discussion de 1 E.
THALLER et J. PERCEROU, T 614.

% Re C.A. Macdonald & Co., (1959) 18 D.L.R. (2d)731, 28 W.W.R. 231, 2 C.B.R. (n.s.) 326
(C.A. Alberta).

70 L.C.C.C., art. 44(3).
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transfert des valeurs mobilieres, et dont le droit québécois se satisfait pourtant
encore, a reconnu, il y a déja plus de cent ans, I’originalité des valeurs mobilieres
en ayant expressément déclaré celles-ci titres négociables’!.

Chapitre 11

La forme du titre en pays
européen et anglo-saxon.

Si la forme au porteur est la plus répandue quant aux titres frangais, et sur le
continent européen de fagon générale, elle demeure 1'exception en Angleterre, aux
Etats-Unis et au Canada’?.

Section I

FAVEUR DES TITRES AU PORTEUR EN
FRANCE ET EN ALLEMAGNE.

La position privilégiée des titres au porteur en France, et en Allemagne,
notamment, provient de leur libre circulation, de leur caractére occulte’?, et de
leur facilité de transmission, puisqu'ils sont négociables par simple livraison.

En temps de conflits, cela devient d’autant plus remarquable:

The quality of transferability greatly facilitated the task of refugees who wished to smuggle
their wealth out of countries from which they were forced to flee”.

Section II

REJET DE LA FORME AU PORTEUR PAR
LES PAYS ANGLO-SAXONS.

§ 1. CONTEXTE HISTORIQUE.

En pays anglo-saxons, le titre au porteur ne fut jamais populaire, et n’est
encore que tres peu répandu. La situation politique dans ces pays n’ayant jamais
été telle qu’il falldt rendre plus facile ce transfert des richesses.

71 Ant. 2 Loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, Editions Techniques S.A., Juris-Classeur des
sociétés, vol. 1, Textes, (1976) (ci-apres cité 1 Juris-Classeur Sociétés) disposition reprise par les
articles 267 et 284 de la Loi du 24 juillet.

72 Voir note 521, infra. en Angleterre, on leur impose une taxe spéciale et leur dépot est
obligatoire: E. GUTTMAN, The Transfer of Shares in a Commercial Corporation — A Comparative
Study, V B.C. Ind. Com. L. Rev. 491 a la p. 504 (1964) (ci-apres cité GUTTMAN, Corporate Stock
Transfers), J.L. HOWARD, Property Registration Systems: Uniform Commercial Code, Article 8, 6
R.J.T. 321 ala p. 333 (1971) (ci-apres cité HOWARD, Property Registration Systems).

73 Cette vogue du titre au porteur, par peur du fisc, est injustifiée: pour toucher les dividendes,
le nom du porteur est exigé, et pour bénéficier du crédit d’imp6ét, il faut en faire état sur sa déclaration
de revenus: LE TOURNEAU, Les actions des dirigeants «initiés» de sociétés par actions, 24 Rev. trim.
dr. comm. 606 (1971).

74 L.C.B. GOWER, a la p. 387 n. 95.
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Drailleurs,

The history of European experimentation with bearer shares has shown that in times of
political stress, when bearer shares were counted upon to play their part, the concomitant
economic stress has led to restrictions destroying negotiability by mere delivery’s.

Les risques de perte de titres au porteur constituent un deuxiéme facteur de
leur impopularité en pays anglo-saxons’.

§ 2. PARTICIPATION DES ACTIONNAIRES A LA VIE CORPORATIVE.

Mais la principale raison de la résistance des pays anglo-saxons a 1'introduc-
tion des titres au porteur provient de la difficulté pour une corporation de
communiquer avec des actionnaires porteurs de tels titres:

The prevalence of bearer shares in Germany means that shareholders are largely unknown
either to the company or to their fellow shareholders””.

Cette forme de titre est contraire a la philosophie du droit corporatif anglais,
américain et canadien, qui voit dans ’action un droit de participation non pas
seulement dans la répartition des profits, s’il en est, mais également dans
I’administration et le controle de la vie corporative par I'exercice du droit de vote
aux assemblées générales’8.

Bien que la participation active et réelle a 1'administration de la corporation
soit en fait dévolue a des professionnels de 1'administration, les lois sur les
corporations exigent toujours que la corporation maintienne un contact étroit entre
I’administration et 1’actionnaire”®.

75 GUTTMAN, Corporate Stock Transfers, a la p. 504.

Effectivement, vers 1933, une législation nazie, afin d’empécher un exode des capitaux hors de
I’Allemagne, a obligé les porteurs juifs de valeurs mobilieres de déposer leurs titres dans des comptes
spéciaux, sous peine d’annulation du titre. En France, sous I’occupation allemande, pour une méme
raison de sécurité de 1'économie nationale, une loi de 1941 du gouvernement du maréchal Pétain
obligea le dépot des titres au porteur: voir Deuxieme Partie, Titre premier, Chapitre 3, Section 1, § 1,
infra.

76 L.C.B. GOWER, a la p. 387: voir LOSER, Current Problems Concerning the Transfer of
Registered Securities, in INSTITUT D'ETUDES EUROPEENNES DE L’UNIVERSITE LIBRE DE BRUXELLES, Les
émissions de titres de sociétés en Europe et aux Etats-Unis — Corporate Securities Markets in Europe
and in the United States 181 (1970).

77 H. WURDINGER, German Company Law, 31 (1975) [ci-aprés cité H. WURDINGER]: toutefois,
les banques ont institué un systtme de communication sur une base facultative: voir FALKENHAUSEN,
Shareholder’s rights in German Corporation (AG and GMBH), 10 Am. J. Comp. L. 407-411 (1961).

78 Voir AMERO, Corporations — Bearer Shares in the United States, 48 Cornell L.Q. 174
(1962) et notamment L.C.B. GOWER, aux pp. 368-370, 387 et sa dissidence dans le Company Law
Committee, Report, Cmnd. 1749, § 207-210 (1962); de méme que son article Some Contrasts Between
British and American Corporation Law, 69 Harv. L. Rev. 1369, 1381 (1956); H.W. BALLANTINE, 1
182, 291; Propositions, commentaires, Y 25-28.

La forme au porteur des actions (share warrant) existe et est permise en Angleterre: English
Companies Act 1948, art. 83, sous réserve d’une négociabilité restreinte, note 521, infra; au Canada, si
elle est tolérée par 1’art. 51 Loi des compagnies du Québec, et I'art. 36 de la Loi sur les corporations
canadiennes, elle est maintenant interdite par 1'art. 24(1) L.C.C.C.

79 CAPLIN, Proxies, Annual Meetings and Corporate Democracy: The Lawyer’s Role, 37 Va. L.
Rev. 653 (1951).
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En France, par exemple, cette relation est beaucoup moins apparente: le
controle passe de 1'assemblée générale au président du conseil d’administration8?,
«le personnage le plus important de la société®!». Tout ce qu’on demande a
’actionnaire est de fournir son apport: «cette obligation remplie, sa personne
importe peud2».

En Allemagne, la crainte de se faire voler ses titres®3 incita les porteurs a
déposer leurs valeurs mobilieres dans les banques. Parce que les actionnaires sont
souvent indifférents a leur droit de voter, il en résulta pour les banques un pouvoir
de vote considérable, et un controle accru sur les corporations publiques.

Si les banques ne votent pas, 1'administration de la corporation a fort peu a se
soucier de la surveillance des actionnaires84.

Chapitre 111
Le réle du registre des valeurs
mobilieres nominatives.
Section I

LE TRANSFERT DES TITRES NOMINATIFS
EN L’ABSENCE DE REGISTRE.

En 'absence de tout registre®s, le détenteur d’'un immeuble ou d’une valeur
mobiliere doit, afin de prouver son droit de propriété, produire une chaine de titres

80 Voir GuTTMAN, Corporate Stock Transfers, a la p. 494; I’érosion progressive de 1’assemblée
des actionnaires est manifeste: voir les Loi du 16 novembre 1940 relative aux sociétés anonymes (J.O.
26 nov. 1940, aux pp. 5828, 5846, 5958), [1940] D.C. L. 383, et Loi du 4 mars 1943 relative aux
sociétés par actions (J.O. 6 et 26 mars 1943), [1943] D.C. L. 61; toutes deux exposées a VI J.-Cl.
Sociétés, fasc. 133A, 1 10-114. Ces dispositions, quant au président du conseil d’administration, furent
reprises par la Loi du 24 juillet 1966 portant réforme des sociétés: voir P.G. GOURLAY, Le conseil
d’administration de la société anonyme 1, 116-121 (1971), et pour une bonne synthese, voir 1 GIDE, J.
LOYRETTE et Ph. NOUEL, La réforme des sociétés anonymes, 70-74 (1968).

81 VI J.-Cl. Sociétés, fasc. 133A, T 21-24; certains auteurs y ont vu I'application du
Fuhrerprinzip qui anime toute la Loi allemande du 30 janvier 1937 sur les corporations; voir a ce sujet
Vi J -Cl. Sociétés, fasc. 135, 1 2-12 et H. WURDINGER, supra note 77, aux pp. 37-38.

82 J. HAMEL et G. LAGARDE, Traité de droit commercial, vol. 1, 1 523, (1954-66) (ci-apres cité
1 J. HAMEL et G. LAGARDE); comme |'indique la distinction, en droit frangais, entre «sociétés de
personnes» et «sociétés de capitaux».

83 Car la propriété passe a un acheteur de bonne foi par la seule remise du titre: Biirgeliches
Gesetzbuch (Code civil allemand) § 929, 935, (ci-apres cité BGB); voir GUTTMAN, Corporate Stock
Transfers aux pp. 501-504.

84 Voir H. WURDINGER, supra note 77, aux pp. 30-34 et particulicrement VAGTS, Reforming the
«Modern» Corporation: Perspectives from the German, 80 Harv. L. Rev. 53-58 (1966-67).

85 Donc, dans un systeme d’inopposabilité des effets produits par un acte juridique; au Québec,
quant aux immeubles art. 1207, 2082, 2098 Code civil; quant aux meubles, art. 1571c, 1571d, 1573,
2127 Code civil, et art. 101(2), 106 Loi des compagnies.
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couvrant au moins la période de prescription acquisitive®®.

C’est une procédure longue et colteuse, impossible quant aux transactions
immobilieres®” et infaisable a 1'égard des transactions sur le marché public des
valeurs mobiliéres.

Pourtant. et jusqu'au dix-huitieme siecle, les compagnies ne tenaient pas de
registres des actionnaires et n’émettaient pas de certificats.

Au dix-septieme siecle, le transfert, a Amsterdam, pour la négociation des
actions de la Compagnie néerlandaise des Indes orientales, s'effectuait sous la
forme d'un virement de parties. L’actionnaire cédant fait débiter son compte a la
Compagnie et ouvrir un compte créditeur a celui qui le remplace®®.

De méme, en Angleterre, la non-nécessité du registre s'explique du fait qu'a
cette époque. le capital-actions d’une compagnie était souscrit entierement lors de
sa formation: dés lors, il devenait possible de savoir quels étaient les membres en
se référant au contrat constitutif, le «deed of settlement®®.. Le cessionnaire d'une
action, afin de prouver son droit de propriété, devait, comme pour une transaction
immobiliere, produire une chaine de titres qui remontait jusqu'au répartitaire, en
passant par les détenteurs intermédiaires.

Section 11
L'APPARITION DU REGISTRE AU XVIII¢ SIECLE.

Vers la fin de ce méme dix-septieme siecle, début du dix-huitieme, alors que
les émissions d'actions devenaient plus fréquentes, les compagnies commenceérent
de tenir un registre des membres, afin de connaitre leurs actionnaires. II devint
alors plus courant d’effectuer en personne les cessions de participation aux livres
meémes, au bureau de la compagnie. Un livre de minutes de la Compagnie de la
Baie d’Hudson, et qui serait typique de ceux de compagnies du six-septieme
siecle, révele que:

All assignmn. ™ that shall be made in this Stocke by any adventurer to any other person
either among themselves or otherwise the same shall be Signed by such Adventurer who
shall soe assigne the same under his handles in a booke that shall be provided for that

86 (C’est-a-dire la période apres laquelle I’action en justice serait non recevable: art. 165(4), 167
Code de procédure civile du Québec; I'usucapion est de dix ou trente ans quant aux immeubles, art.
2242, 2244, 2251 Code civil; de trente ans pour les meubles incorporels, art. 2242 Code civil: voir
Titre deuxiéme, Chapitre 1, infra; voir surtout Labbé, note sousCoevoer c. Delattre,[1874] S. Jur. 1.
409, 410 (Cass. req. 17 décembre 1873) et Garrigoux c. Chenard, [1972] Bull. civ. IV 215.

87 Jusqu'a récemment. en Angleterre, le propriétaire foncier devait garder tous ses titres,
remontant fréquemment a plusieurs siécles; aujourd’hui, I'enregistrement n’est obligatoire qu'a
Londres et dans la banlieue: voir FEENEY, Registration and Land Titles in the Common Law, in IV
Travaux du deuxiéeme colloque international de droit comparé, 18 (Ottawa, 1964) [ci-apres cité
FEENEY].

88 ] E. THALLER et J. PERCEROU, 1 602.

89  Comparable a un acte de fiducie: 1 Y. RENAUD et J. SMITH, a la p. 36.
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purpose, and such assignment shall be good title in Law against any other assignment
whatsoever that shall not be soe entred [16 juillet 1673)%°

Pareillement, en France, depuis déja le dix-septieme siécle, la cession d’une
rente sur I’'Hotel de ville était mentionnée sur les registres officiels, mais le droit
du cessionnaire n’était toujours établi que par sa chaine de titres.

Ce n’est que fin dix-huitieme, début dix-neuvieme siecle, a peu pres en
méme temps que le développement des systemes de publicité fonciere®!, que le
systtme de transfert tel qu’on le connait aujourd’hui fit son apparition. En
Angleterre, les cessions d’actions sont effectuées sur des documents distincts du
registre, mais doivent y étre enregistrées afin que la cession soit efficace et que le
legal title soit dévolu au cessionnaire. A la méme époque, les regus de
souscription au capital-actions devenant fort répandus, ils furent normalisés et
imprimés: la compagnie pouvait alors émettre un certificat au détenteur enregistré,
papier qu’il exhibera aux tiers comme preuve prima facie de son titre aux actions,
et que la compagnie exigera lors de I’enregistrement d’une cession®2.

Parallelement, en France, et s’appuyant sur la pratique d’Amsterdam, c’est
par la procédure de la reconstitution®3, en 1747, en matiere de rentes sur 1’Hotel
de ville, que s’introduisit 1’enregistrement de la cession sur des registres qui,
dorénavant, affirmeraient la propriété de 1’acquéreur. Selon Thaller et Ripert, le
transfert moderne des valeurs mobilieres descend de 1a°4. De méme, pour les
rentes nominatives sur 1'Etat, alors que la négociation a lieu sur le grand-livre qui,

90 SHELTON, The First Printed Share Certificate: An important Link in Financial History, 39
Bus. Hist. Rev. 392-393 (1965); voir également PENNINGTON, Share Transfers in the Mid-Twentieth
Century, 105 Sol. J. 72 (1961); comp. English Companies Act 1948, Table A, art. 22 reproduit a S.W.
Magnus et M. Estrin, Companies — Law and Practice, 392-396 (4¢ éd., 1971).

‘‘Therefore, one of the earliest well-recognized rights of a shareholder was to have his name kept
upon the transfer book so long as he held stock’’, WILLISTON, History of the Law of Business
Corporation before 1800, 2 Hary. L. Rev. 149, 155 (1888-89).

91 En Angleterre, des 1535, la publicité fonciére avait fait I’objet du Statute of Enrollments, qui
obligeait I’enregistrement du «deed of bargain and sale», mais qui fut détourné par les utilisateurs. Le
systeme d’enregistrement ne fut instauré qu’'en 1862: FEENEY, supra note 87, a la p. 18; voir T.B.
RUOFF et R.B. ROPER, Law and Practice of Registered Conveyancing 3-5, 8 (3¢ éd. 1972). En France,
le régime de publicité fonciere débute par un édit de 1771 perfectionné par une loi de I’an VII (1798),
remaniée par la codification napoléonienne de 1804, modifiée en 1855, et prend sa forme définitive en
1955: III G. RIPERT et J. BOULANGER, Traité de droit civil de Planiol, 52-60 (1958) [ci-apres cité G.
RIPERT et J. BOULANGER].

L’enregistrement des actes est congu d’abord pour faciliter I’acceés aux documents dans un lieu
public, c’est-a-dire le bureau du registrateur ou registry office, mais il n’élimine pas le minutieux
examen des titres nécessaires pour se prononcer sur le droit de propriété.

92 PENNINGTON, Share Transfers in the Mid-Twentieth Century, 105 Sol. J. 71, 72 (1961). Mais
le premier certificat d’action aurait été émis vers 1606 par la Compagnie néerlandaise des Indes
orientales: SHELTON, The First Printed Share Certificate: An Important Link in Financial History, 39
Bus. Hist. Rev. 391 (1965).

93 Voir 8 DE VILLARGUES, Dictionnaire du droit civil, commercial et criminel, v° rente, § 5, 1
125 (4¢ éd. 1889).

94 E. THALLER et J. PERCEROU, § 602; G. RIPERT et R. ROBLOT, Traité élémentaire de droit
commercial, vol. 2, 1 1782, (1973) (ci-apres cité 2 G. RIPERT par R. RoBLOT).
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apres présentation de 1'extrait d’inscription que le cédant entend transférer et la
déclaration de transfert certifiée par un notaire, est notamment le moyen d"asseoir
la propriété. Un extrait d’inscription est alors remis au cessionnaire, deux jours
apres | opération®s.

Section III
INFLUENCE DU SYSTEME TORRENS AU XIX¢ SIECLE.

Le développement suivant en matiere de régime de la propriété immobiliére,
sous les juridictions de common law, survint tard au dix-neuvieme siecle, avec
I'adoption d’un régime dit de publicité réelle (systeme Torrens)®®. Sous ce
systeme, 1'acheteur n'a pas a vérifier la chaine des titres, car

at the time of the first recording, all outstanding interests in a piece of land are brought up
to date and certified as being correct by a functionary®’.

Ce registraire doit se prononcer sur le titre qu'il enregistre: s'il procede. il
délivre a 'acquéreur un certificat qui n’est qu’une simple preuve de son droit.

L’immatriculation rend inattaquable le titre du propriétaire qui 1'a obtenue et
un enregistrement erroné n’est pas radié, le propriétaire dépossédé n'ayant qu'un
recours en dommages contre le registraire®®.

La notion de registre et de la négociation des valeurs mobiliéres évolua dans
le méme sens. Vraisemblablement, la négociation des valeurs mobilieres, tant en
droit anglo-saxon qu'en droit frangais, est analogue au régime dit de publicité
réelle®®.

En droit anglo-saxon, aujourd’hui, le certificat de valeur mobiliere est
comme le certificat de titre remis par le registraire sous le systeme Torrens'%,
c’est-a-dire qu’il n’est que la preuve simple du droit, non pas I’incorporation du
droit, d’ou la nécessité d’un contrat compliqué cédant expressément la propriété,
qui est encore exigé, bien que modernisé par le Stock Transfer Act 1963

95 Art. 3, 4, 5 de la Loi du 28 Floréal an VII (17 mai 1799) relative aux transferts de la dette
publique, (1789-1830) Lois annotées, 498; voir aussi A. WAHL, Précis théorique et pratique de droit
commercial, € 1503-1512, (1922) (ci-apres cité A. WAHL).

96 WALKER, The Genesis of Land Registration in England, 55 L.Q. Rev. 547 (1939).

97 FEENEY, supra note 87, aux pp. 20-21. Le systeme d’enregistrement du titre, nommé d’apres
son inventeur, 1'Australien Sir Richard Torrens (un Registrar General qui mena sa campagne pour se
faire élire député, afin de faire voter la loi qui établira son systeme), n’est utilisé, au Canada, qu'en
Ontario et dans les Provinces de 1'Ouest; voir également II G. RIPERT et J. BOULANGER, supra note 91,
aux pp. 64-67. 3

98 En fait, I'Etat assure le détenteur du certificat de son droit a la propriété, et dispose d'un
fonds d'indemnisation pour les ayants cause 1ésés: e.g. Loi sur les titres de biens-fonds, 1970 S.R.C.,
c. L-4 art. 143-144.

99  Voir L.C.B. GOWER a la p. 381; T.B. RuOFF et R.B. ROPER, Law and Practice of Registered
Conveyancing, 8 (3¢ éd. 1972); H.-W. BALLANTINE, § 321; F.W. WEGENAST, a lap. 487 n. 1: 2 G.
RiPERT par R. RoBLOT, 9 1797 et Pirou c. Delaoutre, [1923] 2 Gaz. Pal. Jur. 289 (Trib. civ. Seine).

100 BEALE, Registration of Title to Land, 6 Harv. L. Rev. 369 (1892-93).
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anglais'?'. L’agent de transfert, parce qu'il demeure responsable envers le
propriétaire réel, doit procéder a des vérifications et se prononcer sur le titre du
présentateur d’un transfert a 1'enregistrement'®2, d’ou I’utilit¢ de la garantie de
signature '3,

En France, le titre nominatif n’est pas cessible par livraison, et I’on exige
aussi un contrat translatif de propriété, le bordereau de transfert. La France a
poussé plus loin I’analogie avec le systeme de titre foncier, car I’immatriculation
assure la propriété'%4, contrairement au common law ou le registre n’a qu’une
preuve simple d’exactitude'?s.

L’article 8 du Uniform Commercial Code et la Partie VI de la Loi sur les
corporations commerciales canadiennes n’ont retenu de ce régime foncier que
I’effet novatoire de 1’enregistrement.

CONCLUSION GENERALE AU TITRE PREMIER.

Loin est I’époque ou les actions étaient des biens immeubles. Pourtant, méme
si le droit, par son évolution, démontre ainsi son adaptation a des réalités
évidentes, il ne fait que commencer a préciser la nature d’une valeur mobiliére en
faisant abstraction des institutions juridiques existantes.

Ainsi, la Partie VI de la récente Loi sur les corporations commerciales
canadiennes, calquée sur le Uniform Commercial Code, Article 8, reconnait le
caractere particulier de la valeur mobiliere et la déclare négociable, tout comme le
droit frangais, et ceux des pays européens, qui, il y a quelques décennies, bien que
retenant le caractére mobilier des titres, leur conféra les avantages de la
négociabilité.

Seuls le common law et le droit québecois continuent a considérer ces valeurs
comme une créance et un bien meuble.

TITRE II:

Régimes juridiques du transfert des
valeurs mobilieres.

L’étude du droit du transfert des valeurs mobilieres, comme le soulignait
Ballantine, comporte deux volets:

the share certificate as evidence of title and the methods of assignment of the shares as
between seller and buyer.... The other aspect relates to the rights and duties of the

191" Voir note 454, infra.

102 Contrairement au régime de publicité fonciére au Québec; e.g., voir note 127, infra.
'93 Voir Deuxiéme Partie, Titre premier, Chapitre premier, Section II, § 2, B. infra.
194 Voir note 158, infra.

105 A. TuNc, Le droit anglais des sociétés anonymes, 96 (1971).
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corporation with reference to ‘‘registration’’, the issue of new certificates and the entry of
stock transactions of the records of the corporation!®®.

Le plan d’étude vaut aussi bien pour les pays anglosaxons que pour les pays
de droit civil, puisque selon Thaller:

. n'envisager que [le transfert], c’est prendre un seul coté de la valeur mobiliere. Ce
qu’elle laisse voir au premier aspect, c’est 1'incorporation du droit dans le certificat'®”.

L'infrastructure de tout régime de transfert des valeurs mobilieres repose
donc sur ces deux éléments: la nature du certificat, et la nature des opérations de
transfert.

La particularit¢ d’'un régime de transfert, par contre, et elle n’offre d'intéret
qu’a ce titre, dépend de la réception de ces composantes dans un systéme juridique
donné. sous des influences historiques et culturelles, des contraintes sociales et
des nécessités économiques, comme celles qui ont été relevées dans le premier
titre.

Chapitre |
Systeme de titres.

Sous un systeme de titres, I’acheteur d'une valeur mobiliere nominative doit
examiner et vérifier chaque contrat, relatif a la cession ou au nantissement de la
valeur, conclu durant la période ou une action en justice serait encore recevable.
Bien plus, en I’absence de registres, 1'on n’est jamais certain d'avoir pu vérifier
tous les contrats.

Chaque cédant devrait alors pouvoir garantir qu'il fournit un titre clair, et
s’engager a remettre tous les contrats établissant la chaine de ce titre. Tout comme
dans le cas d'une vente immobiliere, chaque acheteur doit vérifier I'histoire du
titre, avant de verser sa prestation, pour tirer ses conclusions sur I’étendue de son
acquisition des droits mentionnés au certificat.

Trop aléatoire, impratiquable, et nuisant a la liquidité du marché des valeurs
mobilieres, ce systeme, nous 1’avons vu, dit étre abandonné il y a deux siecles.

Méme sous ce systéme, toutefois, la corporation devait tenir un registre des
actionnaires afin de connaitre les détenteurs ayant droit aux avis d’assemblée et
aux dividendes'?®. Il parut donc sensé d’assimiler ces registres aux registres
fonciers, qui exigeaient la production de chaque contrat au registre pour valoir
comme avis aux tiers qui se proposaient d’acquérir un droit dans 1'immeuble.

106 H W. BALLANTINE, § 320.
107 | E. THALLER et J. PERCEROU,  889.

108 Cet enregistrement était parfois prévu plutot dans le «deed of settlement»: voir note 90,
supra, et R.R. PENNINGTON, a la p. 306.
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Mais la nécessité d’un contrat clair a chaque négociation de valeurs
mobilieres nominatives représentait un trop lourd fardeau pour un marché qui doit
conserver sa liquidité. Comme palliatif, des régimes variés furent développés en
Europe, notamment en France, et dans les pays anglo-saxons. C’est ce qu’il
convient maintenant d’examiner.

Chapitre 11
Régime frangais de négociabilité.

En droit frangais, les actions et les obligations sont des titres dits
négociables'??, car ils se transmettent sans qu’il y ait lieu d’observer les formalités
de la cession de créance du droit civil''%. Cela présente un double avantage.

D’une part, en matiere de cession de créance, il y a lieu de procéder a une
signification de la cession du débiteur cédé ou de lui faire reconnaitre 1'existence
de la cession dans un acte authentique; or ici, la cession du titre n’est pas signifiée
a la corporation qui reste malgré tout tenue a 1'égard du cessionnaire comme elle
I'était a I'égard du cédant, ce qui aura pour effet d’augmenter la rapidité de la
cession.

D’autre part, c’est un principe du droit civil bien connu qui est évoqué par la
locution: Nemo plus juris transferre potest quam ipse habet. Le cessionnaire ne
peut avoir acquis plus de droits que n’en avait son cédant. Or, par la négociation
du titre, le cessionnaire acquiert un droit entierement détaché de la personne du
cédant, pareil a celui qui aurait été conféré par I’émetteur, sans que celui-ci puisse
opposer les exceptions personnelles qu’il aurait pu opposer au cédant. C’est en
systématisant les opérations de tradition et d’enregistrement que les civilistes
tentent de justifier 1'application de ce principe a la cession des valeurs mobilieres;
ils y parviennent difficilement.

Toutefois, le droit commercial y arrive par une régle ignorée en droit
québécois''!, qui, en France, est commune a tous les titres de crédit, et qui
s’applique aux valeurs mobilieres comme aux effets de commerce: /’inopposabilité
des exceptions. En tous cas, le principe assure la sécurité de la cession.

Section |

RAPIDITE DE LA TRANSMISSION:
MODE DE TRANSFERT.

Vis-a-vis des tiers, la transmission des valeurs mobilieres, comme celle de
tous les droits, n’a d’effet que s’il y a eu des mesures susceptibles de les empécher

199 Art. 271-272 (actions) et 284 (obligations) Loi du 24 juillet 1966.

110 Art. 1690 Code Napoléon.

""" Pour une raison d’'ordre constitutionnel: I'art. 91(18) de I'Acte de I'Amérique du Nord
britannique, dans son partage des compétences, étend I'autorité 1égislative exclusive du parlement du
Canada aux lettres de change et billets promissoires.
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d'étre trompés, équivalents de la signification exigée pour les cessions de
créances, de la transcription exigée pour les aliénations d'immeubles, etc.

§ 1. LA TRADITION DU TITRE AU PORTEUR.

Lorsqu’il s’agit de titres au porteur, cette publicité est nécessairement la
livraison des titres'!?, c’est-a-dire leur disponibilité matérielle!'3.

A. La nature juridique de la tradition.

Puisqu’en droit civil la tradition est un moyen de rendre opposable aux tiers
la cession, on a voulu I'assimiler a I’enregistrement d'un titre nominatif''4. Ainsi,
le vendeur donnerait ordre a la corporation de recevoir 1’acheteur a sa place: il y
aurait délégation et non cession. L’on pourra objecter que la délégation n'est pas
acceptée par le débiteur-émetteur: il n'en est rien. La forme du titre donne
I’équivalent de 1'enregistrement. La corporation s’est engagée a reconnaitre pour
son actionnaire non pas telle personne déterminée, mais toute pe.sonne qui se
présentera munie du titre''. L’acceptation est donnée in futurum a un inconnu.

Si 'on a pu ainsi rattacher la tradition a la délégation c’est qu’a sa base, la
tradition est une opération indépendante de la cause pour laquelle elle est faite''6.

B. Ses effets.

Cette tradition est nécessaire pour consolider le droit de 1’acquéreur a 1’égard
des tiers et en particulier de la corporation.

Le titre au porteur étant assimilé aux meubles corporels'!”, a cause de la
corrélation étroite qui se produit entre sa détention et I’exercice des avantages qui
y sont rattachés''®, la tradition produit tous les effets qui lui sont reconnus en
matiere de propriété mobiliére: en matiere de meubles, la possession vaut titre.

En droit civil, seule cette transmission empeéchera que les tiers puissent
continuer a voir le titre entre les mains de 1'aliénateur et a croire qu'il reste sa
propriété.

Ainsi. quoique la propriété du titre au porteur soit transmise par 1'effet de la

seule convention, la situation de 1’acquéreur d'un titre est fort précaire tant qu’il
n’'en a pas regu tradition.

112 Art. 256(1) Loi du 24 juillet 1966.

13 Voir note 533, infra.

114 E. THALLER et J. PERCEROU, 1 605.

1S A. WaHL, T 1505.

116 2 G. RIPErT par R. RoBLoT, 1 1803; voir Premiére Partie, Titre II, Chapitre II, Section I, §
2, A, 1, infra.

1172 Ch. Lyo~n-Caenet L. ReNauLT, 9 598; 2 G. RIPERT par R. Rosrot, § 1751: V J.-Cl.
Sociétés, fasc. 112!, € 43.

118 M. DE JUGLART et B. IppoLITO, Cours de droit commercial, 3¢ éd., vol. 2, 1 609, (1968)
(ci-apres cité 2 M. DE JUGLART et B. IPPOLITO).
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L’article 2279 du Code Napoléon''® a posé cette regle qui revét une double
signification.

D’abord, elle signifie que la possession peut emporter, par elle-méme, droit
de propriété, couvrant ainsi le défaut de droit chez I’aliénateur, et rendant
impossible la revendication du propriétaire dépossédé. L’accipiens de bonne foi,
méme s’il n’a pas donné valeur, acquiert un titre exempté de tous vices. Elle joue
alors comme regle de droit substantif.

Ensuite, elle signifie que la possession crée, au profit du possesseur d’un
meuble corporel, une présomption d’un titre en vertu duquel la propriété aurait été
régulierement transmise au possesseur actuel, en sus d’une simple présomption de
propriété'2°. Elle joue alors comme une simple regle de preuve.

De I’opposition ainsi marquée entre la cession de la propriété inter partes et
la négociation a 1’égard des tiers, il ne faut pas conclure a une inefficacité totale
de la tradition dans les rapports des parties.

La possession ne joue plus le role de titre, mais elle constitue une
présomption de propriété. Si la revendication est introduite, il faut, pour qu’elle
puisse aboutir, détruire cette présomption en établissant que, a raison de la nullité
du contrat, le possesseur n’est pas devenu propriétaire!2!.

La tradition donne donc au possesseur de bonne foi un titre qui lui permettra
de résister a la revendication des tiers qui se prévaudraient d’un droit de propriété
sur les titres cédés'?2.

Par le jeu de cette présomption, le porteur est exempté de toute autre
justification. Il peut, sur seule présentation, toucher les dividendes, intéréts,
capital du titre, vendre le titre par I’entremise d’un agent de change, transporter a
un acheteur le bénéfice de sa propre possession.

§ 2. L'ENREGISTREMENT DU TITRE NOMINATIF.

Pour la méme raison de logique, et parce que le droit du titulaire d’une action
nominative ressort d’'une immatriculation au registre de la corporation'23 et n’est
plus matérialisé dans le titre'24, la propriété du titre nominatif ne se transmet

19 «En fait de meubles, la possession vaut titre. Néanmoins, celui qui a perdu ou auquel il a été

volé une chose peut la revendiquer pendant trois ans, a compter du jour de la perte ou du vol, contre
celui dans les mains duquel il la trouve; sauf a celui-ci son recours contre celui duquel il la tient.»

120 I G. RIPERT et J. BOULANGER, supra, note 91, Y 2827.

121 2 G. RiPerT par R. RoBLOT, 1 1804; 1 G. RIPERT et J. BOULANGER, supra, note 91, 1 3385.

122 2 G. RIPERT par R. RoBLoT, 1 1804.

123 Art. 1(1) Décret du 7 décembre 1955; Loi des compagnies, art. 50(2); F.W. WEGENAST, 2 la
p. 487. Voir 2 Y. RENAUD et J. SMITH, aux pp. 823 et ss.

124 Voir 2 M. DE JUGLART et B. IppoLITO, Cours, 1 610; J. ESCARRA, { 126.
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vis-a-vis des tiers et de la corporation que par I'inscription au nom du nouveau
propriétaire 'S,

S’il est vrai que la formalité de I’enregistrement n’est pas plus simple que
celle de I'article 1690 du Code Napoléon'2¢, du moins présente-t-elle, pour le
bénéficiaire, tous les avantages juridiques communs a tous les procédés de
négociation.

A. Nature juridique de I’ enregistrement.
1. CARACTERE ABSTRAIT DE L'ENREGISTREMENT.

Puisque la convention seule ne suffit pas pour opérer la cession du droit a
I'égard des tiers, il faut céder le titre par le mode qui convient a sa nature. Cette
cession se fait suivant les formes 1égales, sans qu’il soit nécessaire d’en justifier la
cause juridique. C’'est en ce sens que l’opération de I’enregistrement est dite
abstraite, non causée'?’. La validité ou la nullité de la convention portant cession
du droit n'a aucune influence sur la validité de 1'enregistrement'28.

2. EXPLICATIONS DOCTRINALES DE L'ENREGISTREMENT.

L’enregistrement est une institution originale, et la doctrine a tenté de savoir
comment le droit peut passer du cédant au cessionnaire sans qu’il y ait entre les
parties une cession de créance'?°.

On a eu recours aux opérations du droit civil qui mettent trois personnes en
rapport (cédant, cessionnaire, émetteur-débiteur cédé) et qui sont utilisées aussi
pour I'endossement des effets de commerce. De nombreuses théories ont été
proposées'3?, et dont voici, juxtaposées a la cession de créance, celles de trois
éminents auteurs.

a) Cession de créance.

L’enregistrement apparaissant comme une mesure de publicité analogue a
I’acceptation d'un débiteur cédé par note authentique ou a la signification de la

125 Art. 1(2) Décret du 7 décembre 1955, art. 265(2) Loi du 24 juillet 1966; Sparchner c.
Fokschaner, [1968] D.S. Som. 38 (Cass. com. 1967); accord, Loi des compagnies, art. 68(1), sauf
quant 2 un adjudicataire ou détenteur d’un jugement; de méme, le droit d’actionnaire est immédiat des
acceptation de souscription: Loi des compagnies, art. 3(4).

126 Voir la critique de WAHL, note 133, infra.

127 2 G. RiPERT par R. RoBLOT, Y 1794; par exemple, au Québec, a I'égard des immeubles,
I'enregistrement n’est pas une condition de la validité des titres translatifs de propriété, et les regles
d’enregistrement ne s’occupent nullement des actes émanés a non domino: voir Ropys, De la
prescription, in 15 Traité de droit civil du Québec, art. 2251, aux pp. 278, 284 (1958).

128 HouIN, Sociétés commerciales, 23 Rev. trim. dr. comm. 137-138 (1970).

129 Labbé, note sous Cevet c. Delattre, [1874] S. Jur. 1. 409 (Cass. req. 17 décembre 1873).

130 Les théories de la cession de créance, la novation (Duvert), |'engagement personnel (Wahl),
la négociabilité du titre (Bezard-Falgas), la stipulation pour autrui (Julliot), la délégation (Thaller), la
déclaration unilatérale de volonté (Escarra); voir 2 Répertoire des sociétés, v's valeurs mobilieres,
262; elles sont exposées a V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1128, § 120-128: A. PERRAULT, Traité de droit
commercial .. vol. 3, 1 44 (bis), (1936-40) (ci-apres cité 3 A. PERRAULT). Voir aussi note 170, infra.
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cession de créance a ce débiteur telles que le prévoit Iarticle 1690 du Code
Napoléon, une premiere opinion y a vu une cession de créance. Mais les partisans
de ce systeme se sont efforcés d’écarter la conséquence de la revendication
possible contre le tiers acquéreur de bonne foi'3'. Il le fallait puisque les titres
nominatifs ne se revendiquent pas et que I’ancien titulaire n’a aucun recours contre
le nouveau, ce dernier eut-il acquis son droit a non domino'32. Ainsi, I'inscription
sur les registres de la société débitrice constitue, d’une maniere absolue contre
tous, la preuve compléte du droit du nouveau titulaire sans qu’il y ait a rechercher
les conditions de la cession.

b) Engagement personnel de la société débitrice.

Selon Wahl'33, I’enregistrement est un engagement personnel contracté par la
société débitrice vis-a-vis du nouveau titulaire du fait de 1'inscription des titres au
nom de ce dernier. Sans doute cet engagement intervient-il a la suite de la
transmission opérée par I’ancien titulaire au profit du nouveau, mais il ne se base
pas sur cette transmission qui n’est pas relatée dans le certificat remis au nouveau
titulaire. L’émetteur-débiteur est tenu de prendre cet engagement vis-a-vis de
I"acquéreur de bonne foi parce qu’en créant des titres négociables, il s’est obligé a
en faciliter la négociation et a considérer comme titulaire quiconque les a acquis
régulierement. Cela explique que les exceptions nées du chef des titulaires
antérieurs ne soient pas opposables au titulaire actuel. Par contre, si le titulaire
nouveau est de mauvaise foi, s’il a réclamé de 1'émetteur qu’il consacre des droits
qu’il savait ne pas lui appartenir, il a commis une faute, un quasi-délit, qui vicie
son titre et permet a 1’émetteur-débiteur de se dégager vis-a-vis de lui, mais de lui
seulement.

Cependant, ce systeme ne peut rendre compte de la dispense légale de
I’intervention du cessionnaire a |’enregistrement, puisque la signature du cédant
suffit.

c) Déleégation.

Explication différente de la stipulation pour autrui, mais voisine, qui fut
proposée par Thaller'34. L’enregistrement consiste essentiellement en une déléga-
tion, opération réglée dans la partie du Code Napoléon qui a trait a la novation'3%,

311 E. THALLER et J. PERCEROU, Y 889; note Labbé sous Coevoet c. Delattre [1874] S. Jur. 1.
409 (cass. req. 17 décembre 1873).

132 Voir note 160, infra (protection des acquéreurs).

133 A. WaHL, 1 1516 et ss.; voir A. WAHL, Traité théorique et pratique des titres au porteur
frangais et étrangers, Y 261, 367, 744 cité a V J.-Cl. Sociétés, fasc. 112%, 1 123.

«Le titre nominatif étant de la classe des titres négociables, il serait surprenant que sa négociation
donnat lieu a plus de formalités que celle des créances qui ne regoivent pas cette qualification... et c’est
la précisément le sens de I’expression titres négociables, que la nécessité d’une publicité est étrangere 2
la transmission des titres nominatifs, comme a celle de tous les autres titres négociables»: WAHL, note
sous Banque de France c. de Golstein, [1898] S. Jur. II. 289, 920 (Cour d’Appel, Paris, 21 février
1896).

134 1 E. THALLER et J. PERCEROU, 1 600-604, 894-899.

135 Art. 1271 et ss. Code Napoléon.
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et qui suppose une étroite participation du titulaire du droit aliéné et de
I'émetteur-débiteur. Le titulaire donne I’ordre a I'émetteur de se préter a une
substitution de créancier. Il I'incite a contracter envers 1'acquéreur un engagement
de meme nature que celui dont il était jusque-la tenu envers lui. L’émetteur-débi-
teur accepte cette délégation et un lien direct s'établit ainsi, par suite de
I’enregistrement entre lui et 1'acheteur. Celui-ci agit non pas comme un ayant
cause du titulaire antérieur, mais en vertu d'un pouvoir propre né de la délégation.
Thaller fonde cette décomposition sur I'histoire, notamment, la pratique du
transfert a Amsterdam'3°.

L explication se rapproche de celle qui s'appuie sur la stipulation pour autrui.
Les deux formules sont pourtant différentes. La stipulation pour autrui fait
acquérir immédiatement un droit au tiers bénéficiaire. Elle tire sa force de 1'accord
des volontés du stipulant et du promettant. La délégation, méme imparfaite,
implique trois participants: le titulaire déléguant, le cessionnaire délégataire et le
débiteur délégué. Mais comme pour la théorie de I'engagement personnel,
rappelons la non-nécessité légale d'intervention du cessionnaire.

d) Déclaration unilatérale de volonté.

Selon Escarra'3’, I'enregistrement est un engagement direct, que prend
I'émetteur-débiteur vis-a-vis de chacun des acquéreurs successifs du titre, qui
résulte d’une déclaration unilatérale de volonté de sa part.

L ’émetteur est engagé par sa volonté, de son offre, indépendamment de tout
tiers désirant se porter créancier. Ainsi, il n’est plus 1'ayant cause des précédents
détenteurs. Son droit ne résulte que de l'engagement originaire de I'émetteur, et
existe donc indépendamment de la régularité et de la validit¢ des transmissions
dont le titre a fait 1’objet.

B. Effets de I’ enregistrement.

A I'égard des tiers et de la personne morale émettrice, |'enregistrement est a
la fois indispensable et exclusif. Le droit du titulaire est établi par I'existence
d’une inscription a son nom sur les registres de 1’émetteur et, pratiquement, par le
titre nominatif qui lui a été délivré'38. Mais I’enregistrement a des conséquences
analogues a celles de la tradition du titre au porteur. C’est parce que la preuve du
droit par le titre comporte un double sens, comme la regle du droit civil: en
matiére de meubles. possession vaut titre!3%; ici, «I[ enregistrement] vaut titre»'4°,
et I'inscription fait présumer la propriété'4!.

36 Voir note 88. supra.

137 J, ESCARRA, ¥ 1265.

138 2 G. RIPERT par R. RoBLOT, 1 1796.

139 Voir note 524, infra.

140 Ch. Houpix et H. Bosvitux, Des sociétés civiles et commerciales, et des Associations, 1 452
(7¢ éd. 1935).

1412 G. RirerT par R. RoBLoT, 1 1796.
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1. UNE PREUVE DU DROIT PAR L.'INSCRIPTION
a) L'inscription prouve le droit de propriété.

Seul le titulaire inscrit sur les registres peut étre considéré comme le
propriétaire des titres.

Dans ses relations avec la personne morale émettrice, le titulaire inscrit jouit
de tous ses droits tant que subsiste 1'inscription a son nom!42. En revanche, tant
qu'il est inscrit, le titulaire doit satisfaire a ses obligations et, spécialement,
I’actionnaire est tenu des versements de libération'43.

Inversement, jusqu'a I'enregistrement, la personne morale émettrice ne peut
exercer aucune action contre le cessionnaire. On a tenu, dans les termes du Code
Napoléon'44, que:

la cession d"actions nominatives d une société ne peut s'opérer au regard de la société que
par I'inscription du transfert sur les registres sociaux, qu'a défaut de cette inscription, le
cessionnaire ne devient pas associé et qu'il ne peut résulter de la cession aucun lien de
droit entre lui et la société pour qui elle est res inter alios acta»'*S...

Ainsi, seul le titulaire inscrit sur les registres est investi du droit de vote'“6.

Mais I'émetteur ne saurait alors se prévaloir, vis-a-vis de son actionnaire,
d’une prétendue cession d’actions consentie par lui pour se refuser a lui délivrer
les titres dont il doit étre seul titulaire aux yeux de 1'émetteur’47.

Il est établi qu'a compter du dépot du dossier, c’est-a-dire bordereau de
transfert, certificats et pieces justificatives'+8, le cédant est dessaisi de son droit,
et que le délai accordé a I'émetteur pour I’examen des pieces ne peut retarder la
transmission juridique de ce droit.

Parce que la cession se fait suivant les formes légales, sans qu’il soit
nécessaire de justifier de la cause juridique de la transmission, et qu’ainsi
I'inscription aux registres est une opération abstraite qui prouve le droit, I’on ne

42 Duler c. Hayert, [1952] D. Jur. 626 (Cour d’Appel, Orléans).

143 Inédit [1946] 1 Gaz. Pal. Tables. v** Société commerciale. no 3: méme s'il n’est qu'un
préte-nom.

144 Art. 1166 Code Napoléon; art. 1031 Code civil.

145 Paul Vaugeois c. de la Tour du Pin, [1887] D.P. 1. 32 (Cass. req.) cité a V J.-Cl. Sociétés,
fasc. 112%, 1 110.

146 Duler c. Hayert, [1952] D. Jur. 626 (Cour d’Appel, Orléans).

147 Sté du Cinéma «L’Avenir» c. Braud, [1951] J.C.P. II. 6239 (Cour de Limoges). et note
Bastian.

148 Inédit [1946] 1 Gaz. Pal. Tables, V" soc. comm., no 3; De Villeneuve, és-qual. liquidateur
c. Permezel, [1928] D.P. 11, 17 (Cour d'Appel, Lyon) et note Cohendy: lorsque la société a été avertie
directement de la cession par le cédant, et a raison de sa négligence volontaire a opérer
I'enregistrement, elle n’est pas fondée a s’adresser au cédant en cas d’appel de versements.
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saurait se contenter de la remise a la corporation du bordereau lorsque les pieces
justificatives éventuellement indispensables n'y sont pas jointes'4%.

b) L’inscription assure le droit de propriété.

L’inscription assure la propriété contre ceux qui prétendraient avoir des droits
sur les titres.

Ainsi, s'il y a conflit entre les cessionnaires successifs, la préférence sera
accordée a celui dont I'inscription aura été effectuée la premiere. sans considéra-
tion des dates de cession'3?, pourvu que le bénéficiaire de 1'enregistrement ignore
la cession précédente non inscrite!s!, et que 1'émetteur n’ait pas passé outre a une
opposition a |'enregistrement'32, voire méme qu’'il n’ait pas été informé de la
cession précédente'*3. Linscription nouvelle subsiste, et le propriétaire dépouillé
n’'a qu'un recours en dommages-intéréts contre le requérant, et la personne morale
émettrice, si la faute de celle-ci est démontrée'*+.

Les créanciers du cédant ne peuvent plus faire opposition sur les titres quand
I'enregistrement a eu lieu'*s.

Le propriétaire de titres perdus ou volés ne peut les revendiquer contre celui
qui a obtenu l'enregistrement avant la publication de son opposition'*®. Inverse-
ment, celui qui n’aurait pas réussi a faire opérer |'enregistrement a son profit ne
saurait se prévaloir de la propriété des titres.

Si I'enregistrement intervient aprés un jugement déclarant la liquidation des
biens du cédant. la cession est inopposable a la masse'*”.

149

2 G. RIPerT par R. RoBLoT, § 1794. Le seul bordereau de transfert signé en blanc ne
vaudrait pas preuve de la cession vis-a-vis des tiers: Lehimann c. Fantauz:i, [1886] D.P. I. 245 (Cass.
req.) cité a 2 Répertoire des Sociétés, v** valeurs mobilieres, € 264. de Roffignac c. Baudoin. [1956]
D.S. Somm. 164 et note Bastian sous [1957] J.C.P. II. 9904 (Paris, 3¢ ch. 3 juillet 1956).

150 de Roffignac c. Baudoin, [1956] D.S. Somm. 164 (Cour de Paris, 3° ch.) contra note
Bastian sous [1957] J.C.P. II. 9904 (Paris. 3¢ ch. 3 juillet 1956).

151 de Roffignac c. Baudoin, [1956] D.S. Somm. 164 (Cour de Paris, 3¢ ch.): Cons. Aboulker c.
Constant, [1963] 2 Gaz. Pal. Jur. 196 (Trib. gr. inst.. Seine).

52 Comme en droit anglais, avec le «stop notice~, infra note 248, le_droit frangais accorde au
premier cessionnaire. s'il y a deux acquéreurs successifs, des mesures conservatoires sous forme d’une
opposition a 1'émetteur pour empécher I'enregistrement du transfert au profit du second acquéreur:
Baudoin c. de Roffignac [1961] J.C.P. IV. 43 (Comm. req.. 6 février 1961), [1961] Bull. cass. 3, no
64 (Cass. com. 6 février 1961) cassant de Roffignac c. Baudoin, [1957) J.C.P. 2 .9904: 2 Répertoire
des sociétés, v* valeurs mobilieres 1 269.

153 de Roffignac c. Baudoin, [1956] D.S. Somm. 164 (Cour de Paris. 3¢ ch.).

154 2 G. RIPERT par R. RoBLOT, 1 1798.

155 Dame C. c. Ch. de fer P.L.-M., [1889] S. Jur. 1. 73 (Cass. req.), cité a 2 G. RIPERT par R.
RosLoT, € 1796.

'S¢ «Le titre nominatif ne se revendique pas»: Pirou c. Delaoutre, [1923] 2 Gaz. Pal. Jur. 289
(Trib. civ., Seine).

'$7 Voir 2 G. RIPERT par R. RoBLOT, 1 1796; Morael c. Bitsch [1962] D. Somm. 111, [1962]
J.C.P. IV, 50 (Cass. civ. comm.)
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2. PROTECTION DES ACQUEREURS.

De la preuve de la propriété par I'inscription découle la regle primordiale de
la protection des acquéreurs. Celui qui détient les titres en vertu d’une inscription
réguliere n'a pas a craindre la revendication.

Il ne s’agit pas seulement d’une protection du droit a I'encontre des tiers par
la publicité, comme en matiere de transcription aux registres fonciers, mais d une

force probante absolue de I'inscription, analogue a celle qui est reconnue aux inscriptions
du registre foncier dans les pays qui connaissent une telle organisation de la propriété
immobiliere!¥.

L’acquéreur n’a pas a s'inquéter des conditions de validité de la transmission
du droit'*?. Il importe peu que le titulaire précédent n’ait pas eu le droit ou la
capacité d’aliéner: 1'acquéreur est protégé aussitot que I’émetteur a réalisé
I'enregistrement a son profit'6°,

Section Il

SECURITE DE LA TRANSMISSION:
LE TITRE DE CREDIT

§ 1. INSUFFISANCE DE LA REGLE DE DROIT CIVIL
«NEMO PLUS JURIS AD ALIUM TRANSFERRE
POTEST QUAM IPSE HABET ».

En droit civil, le certificat, ou titre, est un moyen de preuve. La transmission
du certificat n'entraine pas la transmission de la créance, si ce n'est dans les
formes de la cession de créance'¢'.

D’autre part, le cessionnaire acquiert la méme créance que possédait le
cédant en vertu de 1'adage Nemo plus juris ad alium transferre potest quam ipse
habet .

Le systeme de droit civil est lent, compliqué, coiiteux et ne convenait pas au
droit commercial'®2:

Les rédacteurs du Code ne songent guere a l'industrie naissante'®?. L'objet de leur
préoccupation est uniquement la propriété fonciere'®4...

158 2 G. RIPERT par R. RosLoT, 1 1797.

159 Sur le caractere absolu de I'enregistrement, voir Premiere Partie, Titre II, Chapitre II.
Section I, § 2, A, 1, supra.

160 2 G. RIPERT par R. RosLoOT, 1 1797.

161 Art. 1690 Code Napoléon.

1621 M. pE JUGLART et B. IppoLiTO, Cours, 1 252.

'63 Tout au plus mentiornent-ils: «... I'exploitation des forges, papeteries et autres usines.»: art.
523-524 Code Napoléon. art. 379 Code civil.

164 G. RIPERT, Les aspects juridiques du capitalisme moderne, 16 (2¢ éd. 1951) [ci-apres cité G.
RIPERT].
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... Les immeubles représentent la part imposante de la fortune et, en tout cas, 1’élément
stable: les meubles sont des biens sans grande valeur et normalement destinés a
I"aliénation. Notre droit de la fortune familiale repose sur cette distinction'®s.

Pour qui lit le Code civil, la société moderne parait semblable a celle d’autrefois. Le bon
pere de famille, dont il est souvent parlé, c'est le propriétaire qui attache une importance
presque exclusive a sa terre et a sa maison, qui contracte lentement et attentivement.
Mais... la création de richesses nouvelles change la composition des fortunes de la vie
économique. Le droit commercial va dominer la vie civile'¢®.

Le capitalisme... crée le titre nominatif et le titre au porteur... dans une vie industrielle et
commerciale devenue plus intense, les intéressés créent eux-mémes librement les
instruments juridiques qui leur sont utiles'¢”.

§ 2. REGLE DE L'INOPPOSABILITE DES EXCEPTIONS.

C’est ainsi qu'on a dérogé au droit civil, déclarant les valeurs mobilieres
négociables, et les faisant bénéficier de la régle de I'inopposabilité des exceptions
commune aux titres de crédit, dont notamment la lettre de change:

. la regle de I'inopposabilité des exceptions a été élaborée par des praticiens peu
familiarisés avec les institutions trés abstraites du droit civil, et soucieux avant tout
d’obtenir un résultat déterminé'®¥,

La jurisprudence frangaise, puis le législateur, ont estimé que le titulaire
légitime d'un titre de crédit devait pouvoir compter d’une fagon absolue sur la
prestation énoncée dans le titre sans avoir a tenir compte des rapports juridiques
qui ont pu s'établir entre le détenteur et ceux qui, avant lui, ont possédé le titre,
bénéficiaire initial ou porteur intérimaire. Indispensable a la sécurité de la
circulation du titre, cette regle est vraie au plus haut point lorsqu’il s’agit de la
lettre de change, et est universellement reconnue depuis deux siecles, bien que
d’origine ancienne'®9.

A. Nature de la regle.

Supposons une lettre de change créée en reglement d'une dette de jeu, ou
tirée sur un commercant pour des marchandises qu’il n'a pas regues.

Dans un premier temps, ou prédomine la relation contractuelle, le tiré peut,
alors qu’il est en face de son créancier, lui opposer !’illicite de I’'engagement ou
les exceptions relatives a I’éxécution du contrat.

Mais dans un second temps, celui de la circulation du titre, les mémes
exceptions ne peuvent plus étre soulevées par le tiré a un porteur de bonne foi,
étranger aux rapports contractuels de la premiere phase'7°.

165 Id., alap. 137.

166 Id., alap. 337.

167 Id., aux pp. 23-24.

168 1 J. HAMEL et G. LAGARDE, a la p. 642 et ss.

169 Savous, L'origine de la lettre de change, 12 Rev. hist. dr. fr. et étr. 66-112 (1933).

170 Sur I'explication de la nature de cette regle, 1'on retrace deux écoles. La premiere,
germano-italienne, qui semble vouloir s’imposer (par exemple, la Loi uniforme de Geneve sur les
effets de commerce de 1930-31; voir 2 G. RIPERT par R. RoBLOT, 1 1922) fait du titre le générateur de
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L’article 121 du Code de commerce, codifiant cette regle, stipule:

Les personnes actionnées en vertu de la lettre de change ne peuvent pas opposer au porteur
les exceptions fondées sur leurs rapports personnels avec le tireur ou avec les porteurs
antérieurs, a moins que le porteur, en acquérant la lettre, n’ait agi sciemment au détriment
du débiteur.

B. Effets de la regle.

Différant en cela de la cession de créance, la regle de I’inopposabilité des
exceptions intervient dans la négociation d’un titre.

Le bénéficiaire [de I'enregistrement], ou de la tradition ou de I'inscription en compte
[courant] acquiert un droit purgé des moyens de défenses que la société aurait pu tirer de
ses relations juridiques avec les précédents actionnaires'”".

et purgé des vices tenant a la personne du cédant.

Nonobstant la régle, certains moyens de défense demeurent opposables par la
corporation au nouvel actionnaire, qu'il soit ou non de bonne foi'’2.

Ces moyens de défense sont ceux attachés au titre lui-méme, et ceux qui
intéressent les relations personnelles de la corporation et du nouveau titulaire
lorsque son identité est connue (titre nominatif).

Ce sont d’abord ceux nés d’un vice de forme, et de toute irrégularité de
rédaction apparaissant a la simple lecture du titre, comme la libération incomplete
qu’il mentionnerait.

De méme, la corporation dont la signature des officiers a été imitée par un
faussaire peut opposer au porteur, méme de bonne foi, I’exception de faux.

Enfin, les exceptions tirées de rapports personnels existant entre le porteur et
le débiteur du titre: la non-libération du titre.

I'obligation car la cause est indifférente: la ou est le titre, la se trouve 1'ayant droit. L’effet fiduciaire,
comme toute marchandise, figure une «valeur». L'obligation nait du titre et est indépendante de
I'obligation contractuelle initiale. Ainsi, 1’obligation est littérale, car elle vaut parce qu’elle a été
consignée sur un titre, et abstraite, car il importe peu que la convention qui a présidé a sa circulation
soit au fond irréguliere. Enfin, le droit s’incorpore dans le titre, car I'engagement s’affirme non sur un
accord de volontés, mais sur un engagement unilatéral de volontés, constaté par la signature.

La seconde, farouchement défendue par les tenants de la théorie classique frangaise, ne considere
pas qu’il y ait une superposition de deux rapports autonomes, contractuel et cambiaire, mais plutot que
le titre ne fait que constater 1'obligation contractuelle initiale, et que la créance est transmise par les
regles du droit civil. notamment, celles de la cession de créance (abandonnée, car nemo plus juris
transferre...), de la novation (imparfaite car il n'y a pas extinction de la dette: e.g. la solidarité des
parties), ou enfin de la délégation (insuffisante: e.g. la non intervention quant au non-versé du tiré a
chaque endossement).

Voir supra aux pp. 48-51; 1 E. THALLER et J. PERCEROU, § 889 et ss.; J. ESCARRA, aux pp. 1119
et ss.. 1 M. DE JUGLART et B. IppoLITO, Cours, 1 260-262: 2 G. RIPERT par R. RoBLOT, 1 1925-1933;
voir également 3 A. PERRAULT, aux pp. 470-475.

1711 J. HAMEL et H. LAGARDE, 1 523.

172 J. EscARRA, 1 1169 et ss.



Vol. 9 LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIERES 277

Les exceptions inopposables, rappelons-le, seraient celles fondées sur
I"absence de cause, ou son caractere illicite, le vol, la violence, la résolution, la
compensation.

Section III
CONCLUSION.

Le législateur s’est pourtant efforcé de faciliter 1'enregistrement pour
acclimater le titre nominatif. L'enregistrement est longtemps resté en France une
opération lente et difficile. Il est courant d'opposer la pratique des pays
anglo-saxons ou le titre nominatif est de premiére importance'”3.

Ainsi,

I'une des raisons qui... s’opposait au développement des titres nominatifs... tenait a la
difficulté. a la lenteur, et aux frais de leur transmission... D’autre part, notre droit civil est
si complexe que les transferts contentieux sont tres fréquents' .

Les avantages de la négociation du titre au porteur expliquent son succes en
France, et de fagon générale, en droit continental; |'anonymat du titre concourt a
cette popularité. car il permet a I'épargnant de garder le secret des fortunes.

Bien que cette facilité de transmission n’aille pas sans danger, le législateur
frangais a prévu pour leur protection une procédure appropriée!’s.

C’est ainsi que le titre au porteur demeure la forme de valeur mobiliere la
plus courante, d’autant plus que la loi, nous le verrons, dispose que les
négociations et livraison de valeurs en bourse se font sous la forme au porteur: la
forme essentiellement nominative n’étant obligatoire que dans des cas exception-
nels.

Mais le mal en France était causé, d’une part, par 1'abus des vérifications
d’'identité et de propriété, et, d’autre part, par la recherche minutieuse des
incapacités et interdictions d’aliéner.

Le premier fut corrigé par le Décret du 7 décembre 1955'76. Le second tient
a ce que le droit frangais contient plus de regles d’incapacité que le droit anglais et
protege les incapables par des interdictions d’aliéner!””.

173 M. DE JUGLART et B. IppoLITO, Droit commercial, vol. 2. a la p. 311, (1970) (ci-apres cité 2
M. DE JUGLART et B. IpPOLITO).

174 J. ESCARRA. 7 1262 et ss.

7S Voir Deuxieme Partie, Titre II, Chapitre IV, Section I, § 3, infra.

176 Voir Deuxieme Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section II, § 2, infra; ROBERT Le nouveau
régime des titres nominatifs, [1956] 1 Gaz. Pal. Doct. 17.

177 Le droit civil frangais n'a pas bénéficié, contrairement au droit civil québecois, de
I'influence du common law et ne connait pas I'institution du «frust», qui fait, depuis 1889, I'objet des
art. 981a-981v du Code civil du Québec. Le fiduciaire ne subit pas les tracasseries administratives que
doit connaitre le tuteur, et ses pouvoirs sur le patrimoine du mineur ne sont pas restreints a la pure
administration: voir LALONDE, La Fiducie, in 6 Traité de droit civil du Québec, 449-462 (1958).
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Selon Ripert, le seul moyen de corriger ce deuxieme point serait de déclarer
le transfert valable malgré I'incapacité, ou frapper les titres des incapables d’un
timbre imposant 1’inaliénabilité 78,

Chapitre 111
Régime anglo-saxon d’enregistrement du titre.

Le régime de transfert des valeurs mobilieres, en common law, n’est pas
aussi unifié que le régime de négociation étudié précédemment'”®.

A la différence du droit frangais, qui regroupe le titre au porteur et le titre
nominatif en titres négociables bénéficiant de la regle de I'inopposabilité des
exceptions, les droits anglais et canadien, et autrefois américain'8° appliquent un
régime particulier a chaque forme de titre!®'.

Ainsi, le titre au porteur, que ce soit le share warrant ou I’obligation (bearer
debenture), est assimilé a un effet de commerce, tandis que le titre nominatif est
soumis a un régime dit d’enregistrement du titre'82. C’est ce systeme seul qu’il
convient de retenir et d'étudier, les titres au porteur n'étant rencontrés, en
pratique, qu'exceptionnellement.

Section |

NEGOCIABILITE DU TITRE AU PORTEUR.

Mentionnons toutefois que le titre au porteur, contrairement au titre
nominatif, est une garantie contractuelle de la corporation qu’elle reconnaitra le
porteur comme son actionnaire'83.

178 2 G. RiPERT par R. RoBLOT, 1 1783: G. RIPERT, supra, note 164, a la p. 151.

7% Au sens ou, comme il est dit plus loin, tous les titres bénéficient de la négociabilité: car
d’aucuns estiment inexplicable en France, le manque d’unité de traitement des titres puisque dans les
deux cas la négociation est complétée par une inscription: le virement du titre au porteur,
I'enregistrement du titre nominatif. Voir MASSON, Le régime actuel des valeurs mobiliéres peut-il étre
unifié et simplifié?, 1 Rev. trim. dr. comm. 592 (1948).

180 Au Canada, encore aujourd’hui, a I’égard des valeurs mobilieres émises par les corporations
qui, avant le 15 décembre 1975, étaient incorporées par lettres patentes sous 'empire de la Loi sur les
corporations canadiennes, 1970 S.R.C. c. C-32; sans oublier les multiples lois provinciales sur les
corporations, dont le Québec; aux Etats-Unis, avant I'adoption par les Etats de I'Article 8 du Uniform
Commercial Code de 1951, lui-méme dérivé du Uniform Stock Transfer Act: voir H.W. BALLANTINE, §
332.

81 Les lignes qui suivent valent pour I'action comme pour I'obligation. Les obligations ne
présenteraient que trois différences, qui n'alterent cependant pas notre propos: voir L.C.B. GOWER, a
lap. 417.

82 Ontario Legislative Assembly Select Committee on Company Law. Interim Report, 1 6.1.6
(1967): modele également qualifié de book stock.

183 English Companies Act, 1948, art. 83(1) (share warrant). Loi sur les corporations
canadiennes , art. 38.
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Le caractere négociable du share warrant et du bearer debenture n’est pas
stipulé par le Companies Act 1948 d’Angleterre, mais la vieille coutume
commerciale de le traiter ainsi a force de loi'*.

Il découle de cette qualité du titre que la tradition confere a son porteur, s'il a
donné valeur et s'il ignorait les vices de titre de ses prédécesseurs'®, un droit
absolu a la valeur mobiliére, en tout état de cause, sauf le cas de faux.

Section II

VALEURS NOMINATIVES: QUASI-NEGOCIABILITE
ET ENREGISTREMENT.

Parce que le titre au porteur était incompatible avec le droit corporatif tel que
pergu en pays anglo-saxon'#¢, et en I’absence de tout support statutaire, les cours
de justice se sont efforcées de concilier la notion de négociabilité avec celle de
I'enregistrement d'une valeur mobiliere nominative, laquelle, bien que simple
preuve. devient, a toutes fins pratiques, 1'incorporation du droit'#7.

La résultante au 19¢ siecle est un régime dit d’enregistrement du titre'**, qui
s’est perpetué jusqu'a nos jours. Le systeme repose donc sur deux données.

D’abord, la quasi-négociabilité du titre'*®. En droit anglo-saxon, les
certificats nominatifs ne sont pas des effets négociables ou effets de commerce. au
sens propre de l'expression, c'est-a-dire qu'un titre nominatif, endossé en blanc,
ne devient pas négociable par simple livraison, et conférant a son acheteur de
bonne foi un titre clair'®®. Cela correspond aussi au droit frangais.

Par contre, et a la différence du droit frangais'®!, le propriétaire d'un titre
nominatif qui le remet, endossé en blanc et contenant une procuration (power of

"3 Webb, Hale & Co. c. Alexandria Water Co., (1905) 21 T.L.R. 572 (share warrant), voir
note 59 supru. Bechuanaland Explo