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

N apoléon 1er

INTRODUCTION GÉNÉRALE. 

Le droit corporatif, au Canada, est actuellement en pleine effervescence, si 
l’on en juge par le mouvement législatif1 et par l’intérêt qu’y portent plusieurs 
provinces2.

1 Amorcé par le Business Corporation Act d’Ontario, 1970 S.R.O., C.53 tel que modifié 
(ci-après cité O.B.C.A.), entré en vigueur le 1er janvier 1971; puis la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes, 1974-75 S.C., C. 33 (ci-après citée L.C.C.C. ), entrée en vigueur le 15 
décembre 1975; Règlement sur la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, DORS/75-134 
(1975) 109 Gaz. Can. n , 3359.

Ces lois donnent suite, respectivement, au Ontario Legislative Assembly Select Committee on 
Company Law , Interim Report, 5th Session, 27th Legislature, 1967, 155 p. et à R.W.V. D ickerson, 
J.L. Howard et L. G etz, Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales 
canadiennes, 2 vol., Ottawa, Information Canada, 1971 (ci-après citées Propositions, commentaires et 
Propositions, projet de loi).

Enfin, au Manitoba, le Corporations Act, 1976 S.M., C. 40 (ci-après cité Manitoba Corporations 
Act) est en vigueur depuis le 1er 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 à 261).

2 Au Nouveau-Brunswick, R.W. B ir d , Report on Company Law, New-Brunswick, Department 
of Justice, Law Reform Division, 1975, a donné lieu à 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 mobilières 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 mobilières a atteint, 
au siècle dernier, un degré de saturation qui le rendait incapable de poursuivre son 
évolution.

Considérant que l’utilisation de valeurs mobilières comme moyen d ’obtenir 
du capital est, avec la responsabilité limitée des actionnaires et la vocation 
perpétuelle de la corporation, l’un des trois éléments de base de toute corporation 
commerciale moderne3, une réforme complète exigeait, sans toutefois l'abandon­
ner, que l’on s'écartât de ce modèle théorique de transfert.

Au départ, la conception d'un système de transfert de valeurs mobilières 
devait, afin de satisfaire l’investisseur, viser un double but. Pour le cédant, la 
possibilité d’écouler ses investissements si un marché convenable se développait, 
et faciliter l’acquisition des droits conférés par l’effet qu’il entend céder; pour le 
cessionnaire, une acquisition de ces droits libérée de l’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 
mobilières qui existe en droit continental, où la valeur mobilière est un effet 
négociable entre les dates d ’enregistrement: l’acheteur de bonne foi en possession 
de la valeur est dans la même situation que le détenteur régulier d ’un effet de 
commerce.

Ainsi, la Partie VI de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes 
se révèle, dans ses traits saillants, inspirée du système allemand de transfert de 
titres. Mais par l’application de la Loi de lettres de change, un lien de profonde 
continuité rattache la législation d ’aujourd’hui aux principes du common law4.

Pourtant, le système 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 systèmes de droit6.

P.L.N.B. 90 (ci-après cité P.L. 90 Nouveau-Brunswick) qui passa en première lecture le 12 juin 1975, 
mais qui ne devait pas être 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 
législation» (Uniform Act seen for east, Canadian Bar National, juin 1976, p. 11, col. 1) à partir du 
Brunswick and Prince Edward Island, 1 Can. Bus. L.J. 383 (1976). Le projet doit être réintroduit pour 
une première 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 Mes Robert J. Bertrand et Yves Caron.

3 Propositions, commentaires, 11 169.
4 La Loi 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. Rogkrs, Falconbridge on Banking and 
Bills of Exchange, 7e éd., Toronto, Canada Law Book Limited, 1969, p. 667 (ci-après cité J.D. 
Falconbridge) et L.C.B. Gower, The Principles of Modem Company Law, 3e éd., Londres, Stevens 
and Sons, 1969, p. 347 (ci-après cité L.C.B. G ower).

5 Woit Propositions, commentaires, 11 166, 170.
6 Voir R. D a v i d , 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 
systèmes considérés, et qu’elle ne doit pas être poussée plus loin qu'il est 
nécessaire pour mettre en lumière les principes de droit qui importent7, trois 
régimes nous paraissaient essentiels à 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 français8 permettait néanmoins d'accéder au droit continental. Par ailleurs, 
puisque déjà au cours de la recherche préliminaire le régime français du transfert 
des valeurs mobilières s’est révélé être substantiellement très près de la Partie VI 
de la nouvelle loi fédérale, il permettrait de comprendre que l’adoption d'un 
modèle théorique de transfert de la propriété des titres, extérieur au Code 
Napoléon, demeure tout à fait compatible avec un système de droit civil.

Le régime anglo-saxon, dont le système 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 provinciales9.

Enfin, il apparaîtrait par l’étude du régime québécois des transferts, que le 
législateur ne peut pas toujours s’en remettre aux règles 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 l’on vient à soupçonner qu’un essai de réforme du 
droit est inspiré par le désir d ’importer dans le système de droit national des 
conceptions juridiques de l’étranger. Or, l’exemple du droit français dissipe la

7 Voir H.C. G utteridge, Le droit comparé, 102-104 (2e éd., trad. R. David, 1953).
8 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 (12e éd. Petits Codes Dalloz, 1976-77); 
lbls Juris-Classeur des sociétés. Textes (ci-après citée Loi du 24 juillet 1966); le Décret no 49-1105 du
4 août 1949 portant règlement d’administration publique pour l’application de l'article 26 modifié de la
loi du 5 juillet 1949 et relatif au régime des valeurs mobilières ainsi qu’aux modalités de liquidation de 
la C.C.D.V.T. (J.O. 6 et rectificatif 12 août 1949); (1949) D.L. 369; Code de commerce 734 (72e éd. 
Petits Codes Dalloz, 1976-77); 1 Juris-Classeur des sociétés, Textes (ci-après cité Décret du 4 août 
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 (72e éd. Petits Codes 
Dalloz, 1976-77); 1 Juris-Classeur des sociétés, Textes (ci-après cité Décret du 7 décembre 1955); le 
Décret n° 56-27 du 11 janvier 1956 relatif à la procédure à 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 (72e éd. 
Petits Codes Dalloz, 1976-77); 1 Juris-Classeur des Sociétés, Textes (ci-après cité Décret du 11 janvier
1956).

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

La première partie de l’article retrace les quatre modèles 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 système où elles se produisent.

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

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

Titre premier

Facteurs d’évolution du transfert 
des valeurs mobilières.

Chapitre I

Nature juridique des valeurs mobilières et particulièrement de Vaction.

Section I

DÉFINITION ET CONTENU DE L’EXPRESSION 
«VALEUR MOBILIÈRE».

S’il est difficile de préciser rigoureusement le caractère des valeurs 
mobilières, on peut cependant en relever les traits. Dans le sens restreint consacré 
par la pratique, l'expression désigne les titres10 émis par les collectivités publiques 
ou privées, parfois pour un montant global dont le chiffre est déterminé11, qui sont 
susceptibles de cotation et de négociation sur un marché de bourse12 tant en raison 
de l ’uniformité de leurs caractéristiques (ils représentent des fractions égales dudit 
montant et les droits qu’ils constatent sont identiques dans une même série) qu'à 
cause de leur mode de transmission simplifié par le droit commercial13.

10 Les coupons détachés de leurs titres y sont assimilés: Encyclopédie juridique Dalloz, 
Répertoire des Sociétés, vol. 2, V,s valeurs mobilières, 1975 (ci-après cité 2 Répertoire des Sociétés); 
Y. Renaud et J. S mith, Droit québécois des corporations commerciales; Vol. 2 Montréal, éd. Judico, 
1974-75, p. 1027 (ci-après cité 2 Y. Renaud et J. S mith).

11 Èn effet, pas toujours ém is pour un montant global: un titre de débenture ne fait pas partie 
d ’un montant global com m e c ’est le cas d ’un «debenture-stock certificate»; voirL.C.Æ . Gower aux pp. 
347-348. Ou encore, le titre fait partie d'un montant global qui n ’est pas déterminé, mais déterminable: 
par exem ple, L.C.C.C. art. 26 et Propositions, projet de loi, art. 5.03 et commentaires, 11 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., 11 73-015; A ssociation canadienne des courtiers en 
valeurs mobilières, Cours sur le commerce des valeurs mobilières au Canada, chap. 11, partie 1, 11 
A (1968).

13 L.C.C.C ., art. 44(3); en France, les articles 267 et 284 de la Loi du 24 juillet 1966 et, au 
Québec, l'article 1573 Code civil soustraient les valeurs mobilières aux formalités de la cession de 
créances: voir Première Partie, Titre II, Chapitre V, Section I, infra.
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Mais depuis les dernières décennies, l’expression «valeur mobilière» fait 
référence à un concept qui a pris un essor considérable, notamment quant à 
l ’application de lois visant à régir le commerce des valeurs mobilières et les 
personnes qui s’y adonnent14.

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’appliquer15.

Les effets qualifiés de Investment 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 l’engagement est plus complexe qu’une simple promesse de 
payer une somme d’argent ou de livrer des biens à un tiers. Ils sont reliés toutefois 
à un bien mobilier (intangible) et l’on peut penser à ces effets comme remplissant 
une fonction similaire et sujets aux mêmes règles générales (sauf peut-être des 
règles additionnelles pour des sous-catégories), que le faisceau de droits soit 
simple ou complexe, si ces documents remplissent les conditions quant à la 
forme16.

C ’est donc ainsi que la définition17

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 investment1 x” .

En théorie, les valeurs mobilières sont composées principalement de deux 
catégories19: les actions de corporations20, et les obligations de corporations,

14 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, 78c( 10), voir F a u st, What is a Security? How 
Elastic is the Definition?, 3 Securities Regulation L.J., 219 (1975); au Québec, le concept de «valeur 
mobilière» (Loi des valeurs mobilières, 1964 S.R.Q., c. 274, art. 1(11) telle que mod.) doit 
s’interpréter de façon libérale à l’instar de la jurisprudence américaine: 2 Y. R enaud et J. Sm ith, à la 
p. 1137, 11 14.

15 L.C.C.C., art. 44(2) vls «valeur mobilière».
16 B axter , On the Development of Commercial Law, 24 R. du B. 241, 262 (1964).
17 L.C.C C , art. 44(2) v,s «valeur mobilière».
IK U.C.C. § 8-102, Official Comment; c’est une définition très large, basée sur la forme et la 

fonction, qui va de la débenture (non garantie) jusqu’à l’autre bout du prisme des valeurs mobilières, 
l’action ordinaire; voir particulièrement F o l k , Some Problems under Article 8 of the Uniform
Commercial Code, 5 Ariz. L. Rev. 193, 199-207 (1964).

19 En Angleterre, voir L.C.B. Gower à la p. 343: en France, cela fait l’objet de l’article 263(1) 
de la Loi du 24 juillet 1966; au Canada, L.C.C.C., art. 44(2) et aux États-Unis, U.C.C., § 8-102, 
Official Comment, la définition de valeur mobilière déborde ce cadre.

20 Cela n’a pas toujours été le cas: Ogle c. Knipe, [1869] L.R. 8 Eq. 434, cité à A.J. Boyle et 
R. S ykes, Gore-Brown on Companies, 301 (42e éd. 1972) [ci-après cité Gore-Brown on Companies]; 
voir également Lindley, A Treatise on the Law of Companies, 450 (5e 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 l’expression valeur mobilière, de sorte qu’elles tombent sous le coup d’une 
investment clause (qui détermine les valeurs admissibles pour placer les biens appartenant à 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 IV, U 4; Prevention of
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d’États, de collectivités locales. L’on pourrait ajouter une troisième catégorie, 
bien que marginale: les rentes sur l'É tat21.

Ces valeurs décrites ci-dessus dépendent donc d’un groupe semblable de 
biens, formant dans le droit une classe à part. Le qualificatif mobilier sous 
Tappellation française provient de la personnalité des corporations, quant aux 
actions, et de la nature de la prestation promise, quant aux obligations22.

Leurs fondements légaux veulent que Faction constitue son propriétaire un 
membre de la corporation, alors que l'obligataire n'est que créancier de la 
corporation23.

Section II

L'ACTION DE CORPORATION COMMERCIALE:
DU BIEN IMMEUBLE À L’EFFET NÉGOCIABLE.

Avant d'aborder toute question sur le transfert des valeurs mobilières, il 
paraît inévitable de déterminer leur nature, et plus particulièrement celle des 
actions24, afin de connaître le régime qui leur est applicable dans les divers 
systèmes de droit.

§ 1. L e c o m m o n  l a w : d é p e n d a n c e  d e  la  NATURE DE L’ACTION 
SUR LA CONCEPTION DE L’ÊTRE CORPORATIF.

A. Assimilation des companies aux partnerships.

Les compagnies de common law, c ’est-à-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 être 
exercé tant que la compagnie poursuivait ses activités, et un pouvoir de contrôle 
fort dilué sur les décisions des administrateurs et leur gestion de l’entreprise25. 
C’était l’extension de la trust doctrine, qui acceptait mal quelque contrôle, aussi 
minime fût-il.

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

Fraud (Investments) Act, 1958, 6-7 Eliz. II, 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 981o (d) 
(3), (h) (3) du Code civil datent seulement de 1966-67 S.Q., c. 81; auparavant, voir L a l o n d e , Le 
placement des biens appartenant à autrui, in 6 Traité de droit civil du Québec 546-554 ( 1958).

21 P ercero u , Traité élémentaire de droit commercial à l'exclusion du droit maritime, vol. 1, 
822 (8e éd., 1931) (ci-après cité 1 E. T h a l le r  et J. P ercerou ); en France, art. 529(2) Code Napoléon; 
au Québec, art. 388 Code civil.

22 1 E. T haller et J. Percerou, 11 882.
23 L.C.B. Gower, à la p. 343; d’où l'emploi du terme dividendes pour désigner les revenus de

l’action, et d’intérêt, quant aux obligations.
24 Car cette catégorie de valeurs mobilières a entraîné plus de difficulté quant à la

compréhension de sa nature juridique.
25 H.W. B allantinl, 11 5; L.C.B. Gower, aux pp. 32-35, 343.
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B. Assimilation des corporations aux companies.

1. C o n f u s io n  d es  p a t r im o in e s  d e  !.,a c t io n n a ir e  e t  d e  l a  c o r p o r a t io n :
L’ACTION EST UN IMMEUBLE.

Au début, à la seule différence que la compagnie de common law détenait 
elle-même ses biens en fiducie pour ses membres, les cours ont voulu appliquer ce 
même droit de propriété des actionnaires à l’égard d’une corporation, de sorte que 
les actions donnaient droit aux biens26. C’est ainsi que des actions dans une 
corporation qui détenait des biens immeubles furent qualifiées de realty27. Cette 
solution doit être rejetée28.

2. SÉPARATION DES PATRIMOINES: L’ACTION EST UNE «CHOSE IN ACTION».

À partir du 19e siècle, si l’on persistait à 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 prétendre29. En common law, les 
droits des actionnaires étaient purement contractuels, tout comme en equity. Mais 
pareils droits qui composent l’action étaient d’une nature particulière. La légalité 
des actions cessibles n’était pas hors de tout doute, car à cette époque les choses in 
action n’étaient pas cessibles en common law30. 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 property31, ce 
qui est banal car elles ne comprennent aucun droit de propriété dans les biens de la 
compagnie. De plus, leur modèle de transfert est particulier, et sans doute, le plein 
droit légal ne passe pas, comme pour les autres choses in action, sur simple 
notification à la compagnie32.

L’on décrit encore aujourd’hui l’action comme un faisceau de droits 
contractuels {bundle o f rights) donnés par l’article 20 du Companies Act 1948, le 
memorandum et les articles33, distinct du certificat d ’action34. Il semble 
insoutenable, à la lumière de la jurisprudence35, de vouloir ainsi assimiler l’action 
à des droits précisés par les documents constitutifs de la corporation, puisque:

26 Child c. Hudsons Bay Co., [1723] 2 P. Wms. 207.
27 Townsend c. Ash , [1745] 3 Atk. 336: voir spécialement W illiston, History o f 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 mobilières: voir note 236, infra.

28 Short c. Treasury Commissioners, [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.).

29 Bligh c. Brent, (1837) 2 Y. & C. Ex. 268\ Myers c. Perigal, (1852) 2 De G.M. and G. 599.
30 Pinkett 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 Ireland 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 A nonyme , 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. G ower, à la p. 381 n. 56.

35 Les enfants mineurs sont contributaires aux appels de versement à moins qu’ils ne répudient
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a share is something far more than a mere contractual right in personam36.

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

Les cours ont également qualifié les actions de goods38.

Ordinairement, les cours ont maintenu que les actions étaient des choses in 
action39, une description qui nous assure qu’elles sont des personalty, et sûrement 
pas des tangible chattels40.

Pareille qualification courante n'aide pas davantage41: l’expression est à la 
fois inélégante42 et imprécise43, car elle décrit une masse de droits ayant peu en 
commun sinon qu'ils ne confèrent 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, l’action confère des droits, 
mais son détenteur est aussi sujet à des obligations44.

§ 2. U n e  s o l u t io n  l é g is l a t iv e  a n g l o -s a x o n n e  e t  c iv il is t e :
«PERSONALITY» ET BIEN MEUBLE.

Une jurisprudence45 anglaise a reconnu une fiducie implicite convertissant les 
actions en personalty sans égard à la nature des biens détenus par la corporation.

Cette conversion, le législateur l’a retenue46, et on la retrouve maintenant à 
l’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 à l ’atteinte de la majorité (Cork c. Cazenove, (1847) 10 Q .B . 935; 
North Western Ry c . M’Michael,(1 8 5 0 ) 5 Exch. 114, 123) et ne peuvent pas recouvrer les som m es 
versées pour des actions à moins qu’elles aient été sans valeur {Steinberg c. Scala, (1923) 2 Ch. 452 
(C .A .)): L .C .B . G ow er à la p. 344 n. 7; la L.C.C.C. rejette égalem ent l ’idée de contrat en son art. 
47(5) car s'il s ’agissait d ’un contrat, il serait annulable: J.-L. B audouin , Les Obligations, 1ï 190 
(1970).

36 L .C .B . Gower à la p. 344.
37 R.R. P en n in gton , Company Law , 3e éd ., à la p. 60 , (1973) (ci-après cité R.R. P ennington).
38 Evans c . Davies, [1893] 2 Ch. 216 , cité à 7 H a lsb u r y ’s Laws o f England, 11 359, n. 3 

(1975). Une institution de com m on law similaire aux «biens» de droit c iv il, 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. P ennington  à la p. 59; mais voir Gray c . Gray, (1944) O.W.N. 339.
41 L .B .C . G ower, à la p. 344.
42 Amos et W a lto n , Introduction to French Law, 21 , n. 1 (3e éd. 1974); l ’équivalent de chose 

in action en droit c iv il serait «créance».
43 R.R. P en nin gton  à la p. 406 , 11 3; Companies Act, 1948, United Kingdom Statutes, 11 et 12 

G eo. 6 , C. 38 (ci-après 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 à F.W . W eg en a st, aux pp. 

444-445.
45 Ultérieure à celle qui estimait que la com pagnie 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 . G ow er, à la p. 26 n. 11; Loi sur les corporations canadiennes, art. 34.



1978REVUE GÉNÉRALE DE DROIT254

De même le législateur est intervenu pour exclure les actions de la catégorie 
des goods47 où la jurisprudence les y avait placées48.

En droit civil, l’on a également tenté d ’expliquer les dispositions du droit 
commun sur ce point49.

Lors de la rédaction du Code civil, les codificateurs québécois ont fait des 
actions50 des meubles par détermination de la loi, alors même que le fonds social 
est immobilier. Cela vaut pour les sociétés par actions non incorporées51, de 
même que pour celles formées sous l'autorité d’une charte royale ou d ’un Bill 
privé, ou encore en vertu de la Loi des compagnies52. 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 l ’être collectif constitue une personne civ ile , morale, distincte de la personne 
des associés considérés individuellem ent53. C ’est à cette personne qu’appartient le capital 
qui constitue son avoir... D ès 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 à qualifier leur 
action, puisque leur action ne leur attribue aucun droit actuel sur les biens dont il se 
com pose... Leur action ne leur donne droit qu’au partage des bénéfices, lesquels sont 
toujours mobiliers: elle est donc nécessairement mobilière, puisque son objet est 
essentiellem ent mobilier54.

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

47 La définition dt  goods au Sale of Goods Act, R.S.O. 1970, Chap. 421, art 1(1) exclut «things 
in action and money»\ voir F.W . W egenast, The Law of Canadian Companies, à la p. 445, (1931) 
(ci-après cité F.W. W egenast).

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 première partie de l’art. 387 du Code civil est la créance mise en

exercice, c’est-à-dire portée devant les tribunaux. Le mot action dans la seconde partie de l’article 
représente le droit de l’associé de prendre sa part dans le fonds social à la dissolution, et la 
participation aux bénéfices: P.B. M ignault, Le droit civil canadien, vol. 2, aux pp. 438-439 
(1895-1916) (ci-après cité 2 P.B. M ignault). (N ous ne retenons ici que le mot action dans sa seconde 
acception. Quant à l’obligation, voir la première partie de l’art. 387 Code civil et note 22, supra.)

51 Sur ce type de société au Québec, voir S mith, Le statut juridique de iadministrateur et de 
l'officier au Québec, 75 R. du N. 534-535 (1973).

52 Art. 1889, 1891 Code civil; 2 P.B. M ignault, à la p. 440. Quant aux autres types de 
sociétés, l’art. 387 Code civil mentionne le mot intérêt.

53 Cela est vrai pour les sociétés par actions constituées sous la Loi des compagnies, parce
qu’elles sont des corporations, de même que pour les sociétés (partnerships) en droit fiscal: Loi de
l'impôt sur le revenu, 1970-71-72 S .C ., c. 63, telle que modifiée, art. 96(1) (a); Loi sur les impôts, 
1972 L.Q., c. 23, telle que modifiée, art. 455(a). Mais en droit civil, l'on ne saurait être absolu sur la 
question de la personnalité morale de la société: 1 Y. R enaud et J. S mith, aux pp. 48-51, § 27. Quant 
à la séparation de patrimoine, voir également M ontpetit et T aillhfer, Les Biens, in 3 Traité de droit 
civil du Québec, art. 388, à la p. 61 (1945).

54 2 P.B. M ignault à la p. 441.
À 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 r  aliénation des immeubles: (art. 1292(2) Code civil): l’on fait remarquer à juste titre (voir l’art.



255LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRESVol. 9

...encore que les immeubles dépendant de ces entreprises appartiennent aux compagnies.
Ces immeubles sont réputés meubles55...

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

À notre avis, la rédaction française est préférable, moins hésitante, et traduit 
plus correctement cette séparation du patrimoine56.

§ 3. L ’a p p o r t  d o c t r in a l .

A. Critique des solutions actuelles.

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

1. E n DROIT CIVIL.

Ainsi, sur l'article 529 du Code Napoléon57, l’on a écrit:

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

C’est surtout par ces raisons d’opportunité qu’on a classé les parts d’intérêts ou les actions 
parmi les meubles, sans préjuger pour autant la personnalité juridique de la société. 
L’argument, d’ailleurs tortueux, est insuffisant58.

2. E n  c o m m o n  l a w .

Cette présomption de caractère mobilier des actions par la volonté du 
législateur n’est effectivement qu’une solution partielle du problème de déterminer 
la nature juridique de l’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 mobilières sont très considérables»: 
Comtois, Commentaires sur la ״Loi sur la capacité juridique de la femme mariée (Bill 16)» , 67 R. du 
N. 103, 119 (1964).

Pareillement, à l'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 mobilière, il faut en 
disposer. L’acte ne se distingue plus par sa nature: il faut connaître le but de celui qui l'accomplit.

Eût-il considéré les valeurs mobilières comme une institution originale, le législateur aurait pris 
des dispositions différentes en ces matières.

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. immobilière 

de Flavigny-le-Grand, [1955] D.S. Jur. 551 (Trib. civ., Vervins); et l’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. T haller et J. Percerou, 11 284.
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moveable, is 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 question59.

Les actions, quoique personal property ou meubles sont en effet sujettes à 
des règles particulières quant à leur transfert60.

B. Reconnaissance législative du caractère 
particulier de F action.

Leur négociabilité, avec leur forme alternative de titre nominatif ou au 
porteur, s'écarte de la cession de créance ordinaire61.

Cette facilité de transport des actions semble être de la nature même de 
l’action. En droit civil français, notamment, la libre-cessibilité d’une action en 
constitue le critérium: un auteur canadien partage cette opinion et en fait un des 
quatre critères de l’action62. 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-après cité J.L. Howard, CBCA Part Vi, 
Preface).

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

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 être formulée de façon à faire l’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 l’investisseur, on insère dans le certificat ou dans l’acte de 
fiducie une clause à l’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 (13e éd.
1957); R.R. Phnmngton, aux pp. 388-394 et L.C.B. Gower, aux pp. 347-370. Pour un exemple de 
ces clauses, voir T opham et Iv a m y s , Company Law, à la p. 308 n. 6 et à la p. 506, Appendix VI, 
articles 4 et 8 (15e éd. 1975) [ci-après cité Topham et Ivamy s].

Quant aux obligations au porteur, l’article 93 du English Companies Act, 1948 contrairement à 
l’article 51(2) de la Loi des compagnies (voir 2 Y. R enaud et J. Sm ith, aux pp. 829-830, contra aux 
pp. 1028-1036) ôte tout doute sur la négociabilité de ces titres, qui avait été difficilement établie sous 
l’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 à R .R . P en n in gton , à la 
p. 394; rapportées à Topham et Ivam y, op. cit., à la p. 311; voir aussi F.W. W eg en a st, aux pp. 
644-647).

En France, de même qu’aux États-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) vls valeur mobilière et comp. Loi des lettres 
de change art. 176. Sous ces mêmes 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 . W egenast, aux pp. 530-531.
61 1 E. T haller et J. Percerou 11 888, 1046.
62 B ryden , The Law of Dividends, in J.S. Z iegel, Canadian Company Law — Droit canadien 

des compagnies, 270 (1973): voir la discussion qui suit dans le texte.
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puisse être aliénée sans le consentement des autres associés, par transport ou par 
livraison63. Le défaut de cessibilité d’une part sociale enlève à celle-ci le caractère 
d’action, tout en laissant la qualité d ’associé à celui à qui elle appartient64. Selon 
Escarra ce n'est pourtant là que le caractère normal de l'action, non pas son 
essence65: les dispositions d ’ordre public peuvent le limiter66.

À tout événement, l’on accepte de concert que l’action confère trois droits 
fondamentaux67: 1° quant aux profits, un dividende, généralement variable selon 
l ’état des bénéfices à 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 
contrôle, le droit d'associé, c ’est-à-dire celui de voter lors des assemblées.

Bref, l’action doit être considérée comme une institution juridique unique68. 
C’est aussi ce qu’a reconnu implicitement une cour d ’appel canadienne connais­
sant de la faillite d'un courtier69.

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 l’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 caractère d'effet 
négociable de la valeur mobilière70; ce qui, même en common law, signifie 
l’incorporation des droits, obligations et privilèges dans le certificat même.

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

63 1 E. T haller et J. Percerou, 1 609.
64 Ch. Lyon-C aen et L. Renault , Traité de droit commercial, Vol. 2, 551, (1907-08) (ci-après 

cité 2 Ch. Lyon-C aen et L. Renault), 2 P.B . M ignault à la p. 440 n. 2.
65 J. E scarra , Cours de droit commercial, nouvelle édition, 742, (1952) (ci-après cité J. 

Escarra).
66 Par exemple, les Loi sur l’examen de Vinvestissement 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 prêts, 
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 mobilières, supra note 14.

67 L .C .B . G ower, aux pp. 367-368; H.G. He nn , Handbook of the Law of Corporations, 289 
(2e éd. 1970); 1 E. T haller et J. Percerou, 11 575, 579-581, 583; 2 Ch. L yon-Caen et L. Renault, 
449 etSoc. des ateliers de construction Lavelette c. Hélias, [1955] D. Jur. 119, [1955] 1 Gaz. Pal. 76 
(Cour d’Appel, Paris). B ryden, supra note 62, à la p. 270. Quant au droit québécois, voir les diverses 
définitions de Faction; G ravel, 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 l'inventaire des définitions apparaissant à
2 Y. Renaud et J. S mith, à la p. 614.

68 Voir D eschamps, 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. 
T haller et J. Percerou, 1î 614.

69 ReC.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 mobilières, et dont le droit québécois se satisfait pourtant 
encore, a reconnu, il y a déjà plus de cent ans, roriginalité des valeurs mobilières 
en ayant expressément déclaré celles-ci titres négociables71.

Chapitre 11

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

Si la forme au porteur est la plus répandue quant aux titres français, et sur le 
continent européen de façon générale, elle demeure l'exception en Angleterre, aux 
États-Unis et au Canada72.

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 caractère occulte73, 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 flee74.

Section II

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

§ 1. C o n t e x t e  h is t o r iq u e .

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

71 Art. 2 Loi du 24 juillet 1867 sur les sociétés, Éditions Techniques S.A., Juris-Classeur des
sociétés, vol. 1, Textes, (1976) (ci-après 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 dépôt est
obligatoire: E. G u ttm an , The Transfer of Shares in a Commercial Corporation — A Comparative 
Study, V B.C. Ind. Com. L. Rev. 491 à la p. 504 (1964) (ci-après cité G u ttm an , Corporate Stock 
Transfers); J.L. H ow ard , Property Registration Systems: Uniform Commercial Code, Article 8 , 6 
R.J.T. 321 à la p. 333 (1971) (ci-après cité H ow ard , 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’impôt, il faut en faire état sur sa déclaration 
de revenus: le Toi rnhau, Les actions des dirigeants «initiés» de sociétés par actions, 24 Rev. trim, 
dr. comm. 606 (1971).

74 L.C.B. G ower, à la p. 387 n. 95.
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D'ailleurs,

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 delivery75.

Les risques de perte de titres au porteur constituent un deuxième facteur de 
leur impopularité en pays anglo-saxons76.

§ 2. P a r t ic ip a t io n  d es  a c t io n n a ir e s  à la  v ie  c o r p o r a t iv e .

Mais la principale raison de la résistance des pays anglo-saxons à l’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 shareholders77.

Cette forme de titre est contraire à la philosophie du droit corporatif anglais, 
américain et canadien, qui voit dans l’action un droit de participation non pas 
seulement dans la répartition des profits, s’il en est, mais également dans 
l’administration et le contrôle de la vie corporative par l’exercice du droit de vote 
aux assemblées générales78.

Bien que la participation active et réelle à l’administration de la corporation 
soit en fait dévolue à des professionnels de l ’administration, les lois sur les 
corporations exigent toujours que la corporation maintienne un contact étroit entre 
!,administration et l’actionnaire79.

75 G uttm an, Corporate Stock Transfers, à la p. 504.
Effectivement, vers 1933, une législation nazie, afin d’empêcher un exode des capitaux hors de 

l’Allemagne, a obligé les porteurs juifs de valeurs mobilières de déposer leurs titres dans des comptes 
spéciaux, sous peine d’annulation du titre. En France, sous l’occupation allemande, pour une même 
raison de sécurité de l’économie nationale, une loi de 1941 du gouvernement du maréchal Pétain 
obligea le dépôt des titres au porteur: voir Deuxième Partie, Titre premier, Chapitre 3, Section 1, § 1, 
infra.

76 L .C .B . G ower, à la p. 387: voir Loser, Current Problems Concerning the Transfer of 
Registered Securities, in Institut d Études européennes de L ’U niversite libre de B ruxelles, Les 
émissions de titres de sociétés en Europe et aux États-Unis — Corporate Securities Markets in Europe 
and \nthe United States 181 (1970).

77 H. W urdinger, German Company Law , 31 (1975) [ci-après cité H. W lrdinger]; toutefois, 
les banques ont institué un système 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 A mero, 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, 11 207-210 (1962); de même que son article Some Contrasts Between 
British and American Corporation Law, 69 Harv. L. Rev. 1369, 1381 (1956); H.W. B allantine, 11 
182, 291; Propositions, commentaires, 11 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 l’art. 51 Loi des compagnies du Québec, et l’art. 36 de la Loi sur les corporations 
canadiennes, elle est maintenant interdite par l’art. 24(1 ) L.C.C.C.

79 C aplin, 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 
contrôle passe de l'assemblée générale au président du conseil d ’administration80, 
«le personnage le plus important de la société81». Tout ce qu’on demande à 
l’actionnaire est de fournir son apport: «cette obligation remplie, sa personne 
importe peu82».

En Allemagne, la crainte de se faire voler ses titres83 incita les porteurs à 
déposer leurs valeurs mobilières dans les banques. Parce que les actionnaires sont 
souvent indifférents à leur droit de voter, il en résulta pour les banques un pouvoir 
de vote considérable, et un contrôle accru sur les corporations publiques.

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

Chapitre III

Le rôle du registre des valeurs 
mobilières nominatives.

Section I

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

En l'absence de tout registre85, le détenteur d ’un immeuble ou d ’une valeur 
mobilière doit, afin de prouver son droit de propriété, produire une chaîne de titres

80 Voir G itt m a n , Corporate Stock Transfers, à la p. 494; l’érosion progressive de l’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 à VI J.-Cl. 
Sociétés, fasc. 133A, 11 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. Go ir l a y , Le conseil 
d’administration de la société anonyme 1, 1 ¡6-121 (1971), et pour une bonne synthèse, voir 1 G ide, J. 
Loyretth et Ph. N o ie l , La réforme des sociétés anonymes, 70-74 (1968).

81 VI J.-Cl. Sociétés, fasc. 133A, 11 21-24; certains auteurs y ont vu l'application du 
Fuhrerprinzip qui anime toute la Loi allemande du 30 janvier 1937 sur les corporations; voir à ce sujet 
Vbxs J.-CL Sociétés, fasc. 135, 11 2-12 et H. W urdinger, supra note 77, aux pp. 37-38.

82 J. H amel et G. Lagarde, Traité de droit commercial, vol. 1, 11 523, (1954-66) (ci-après cité 
1 J. Hamel et G. Lagarde); comme l’indique la distinction, en droit français, entre «sociétés de 
personnes» et «sociétés de capitaux».

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

84 Voir H. W urdinger, supra note 77, aux pp. 30-34 et particulièrement V agts, Reforming the 
«Modem» Corporation: Perspectives from the German, 80 Harv. L. Rev. 53-58 (1966-67).

85 Donc, dans un système 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, 157ld, 1573, 
2127 Code civil, et art. 101(2), 106 Loi des compagnies.
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couvrant au moins la période de prescription acquisitive86.

C'est une procédure longue et coûteuse, impossible quant aux transactions 
immobilières87 et infaisable à l’égard des transactions sur le marché public des 
valeurs mobilières.

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

Au dix-septième siècle, le transfert, à 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 à la 
Compagnie et ouvrir un compte créditeur à celui qui le remplace88.

De même, en Angleterre, la non-nécessité du registre s'explique du fait qu'à 
cette époque, le capital-actions d ’une compagnie était souscrit entièrement lors de 
sa formation; dès lors, il devenait possible de savoir quels étaient les membres en 
se référant au contrat constitutif, le «deed of settlement89». Le cessionnaire d'une 
action, afin de prouver son droit de propriété, devait, comme pour une transaction 
immobilière, produire une chaîne de titres qui remontait jusqu'au répartitaire, en 
passant par les détenteurs intermédiaires.

Section II

L'APPARITION DU REGISTRE AU XVIIIe SIÈCLE.

Vers la fin de ce même dix-septième siècle, début du dix-huitième, alors que 
les émissions d'actions devenaient plus fréquentes, les compagnies commencèrent 
de tenir un registre des membres, afin de connaître leurs actionnaires. Il devint 
alors plus courant d ’effectuer en personne les cessions de participation aux livres 
mêmes, 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-septième 
siècle, révèle que:

Ail 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-à-dire la période après laquelle l’action en justice serait non recevable: art 165(4), 167 
Code de procédure civile du Québec; l’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 deuxième, Chapitre 1, infra\ voir surtout Labbé, note sousCoevoet c. Delattre,[1874] S. Jur. I. 
409, 410 (Cass. req. 17 décembre 1873) et Garrigoux c. Chenard, [1972] Bull. civ. IV 215.

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

88 1 E. T haller et J. Percerou, 11 602.
89 Comparable à un acte de fiducie: 1 Y. Renaud et J. S mith, à 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]90

Pareillement, en France, depuis déjà le dix-septième siècle, la cession d ’une 
rente sur Y Hôtel de ville était mentionnée sur les registres officiels, mais le droit 
du cessionnaire n’était toujours établi que par sa chaîne de titres.

Ce n’est que fin dix-huitième, début dix-neuvième siècle, à peu près en 
même temps que le développement des systèmes de publicité foncière91, que le 
système de transfert tel qu’on le connaît aujourd’hui fit son apparition. En 
Angleterre, les cessions d ’actions sont effectuées sur des documents distincts du 
registre, mais doivent y être enregistrées afin que la cession soit efficace et que le 
légal title soit dévolu au cessionnaire. À la même époque, les reçus 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 l’enregistrement d ’une cession92.

Parallèlement, en France, et s’appuyant sur la pratique d ’Amsterdam, c ’est 
par la procédure de la reconstitution93, en 1747, en matière de rentes sur l’Hôtel 
de ville, que s’introduisit l’enregistrement de la cession sur des registres qui, 
dorénavant, affirmeraient la propriété de l’acquéreur. Selon Thaller et Ripert, le 
transfert moderne des valeurs mobilières descend de là94. De même, pour les 
rentes nominatives sur l’État, alors que la négociation a lieu sur le grand-livre qui,

90 S helton, 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 à S .W . 
Magnus et M. Estrin, Companies — Law and Practice, 392-396 (4e 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” , W illiston, History o f the Law o f Business 
Corporation before 1800 , 2Hary. L. Rev. 149, 155 (1888-89).

91 En Angleterre, dès 1535, la publicité foncière avait fait l’objet du Statute of Enrollments, qui 
obligeait l’enregistrement du «deed of bargain and sale», mais qui fut détourné par les utilisateurs. Le 
système d’enregistrement ne fut instauré qu’en 1862: Feeney, supra note 87, à la p. 18; voir T.B. 
R uoff et R .B . Roper, Law and Practice of Registered Conveyancing 3-5, 8 (3e éd. 1972). En France, 
le régime de publicité foncière débute par un édit de 1771 perfectionné par une loi de l’an VII (1798), 
remaniée par la codification napoléonienne de 1804, modifiée en 1855, et prend sa forme définitive en 
1955: III G. R ipert et J. B oulanger, Traité de droit civil de Planiol, 52-60 (1958) [ci-après cité G. 
Ripert et J. Boulanger].

L’enregistrement des actes est conçu d’abord pour faciliter l’accès aux documents dans un lieu 
public, c’est-à-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: S helton, The First Printed Share Certificate: An Important Link in Financial History, 39 
Bus. Hist. Rev. 391 (1965).

93 Voir 8 D e V illargues, Dictionnaire du droit civil, commercial et criminel, v° rente, § 5, 11
125 (4e éd. 1889).

94 E. T haller et J. Percerou, 11 602; G. R ipert et R. Roblot, Traité élémentaire de droit 
commercial, vol. 2, U 1782, (1973) (ci-après cité 2 G. R ipert par R. Roblot).
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après présentation de l'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 
après l'opération95.

Section III

INFLUENCE DU SYSTÈME TORRENS AU XIXe SIÈCLE.

Le développement suivant en matière de régime de la propriété immobilière, 
sous les juridictions de common law, survint tard au dix-neuvième siècle, avec 
l'adoption d’un régime dit de publicité réelle (système Torrens)96. Sous ce 
système, l'acheteur n 'a pas à vérifier la chaîne des titres, car

at the time o f  the first recording, ail outstanding interests in a piece o f  land are brought up
to date and certified as being correct by a functionary97.

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

L'immatriculation rend inattaquable le titre du propriétaire qui l’a obtenue et 
un enregistrement erroné n’est pas radié, le propriétaire dépossédé n'ayant qu'un 
recours en dommages contre le registraire98.

La notion de registre et de la négociation des valeurs mobilières évolua dans 
le même sens. Vraisemblablement, la négociation des valeurs mobilières, tant en 
droit anglo-saxon qu'en droit français, est analogue au régime dit de publicité 
réelle99.

En droit anglo-saxon, aujourd’hui, le certificat de valeur mobilière est 
comme le certificat de titre remis par le registraire sous le système Torrens100, 
c ’est-à-dire qu’il n'est que la preuve simple du droit, non pas l’incorporation du 
droit, d ’où 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. W ahl , Précis théorique et pratique de droit 
commercial, c 1503-1512, (1922) (ci-après cité A. W ahl).

96 W alker, The Genesis of Land Registration in England, 55 L.Q. Rev. 547 (1939).
97 FEENEY, supra note 87, aux pp. 20-21. Le système d’enregistrement du titre, nommé d’après 

son inventeur, l’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 système), n’est utilisé, au Canada, qu’en 
Ontario et dans les Provinces de l’Ouest; voir également II G. Ripert et J. Boi langer, supra note 91, 
aux pp. 64-67.

98 En fait, l’État assure le détenteur du certificat de son droit à la propriété, et dispose d’un 
fonds d'indemnisation pour les ayants cause lésés: 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 à la p. 381; T .B . R uoff et R .B . Roper, Law and Practice of Registered 
Conveyancing, 8 (3e éd. 1972); H.W. B allantine, § 321; F.W . W egenast, à la p. 487 n. 1; 2 G. 
R ipert par R. Roblot, 11 1797 et Pirou c. Delaoutre, [1923] 2 Gaz. Pal. Jur. 289 (Trib. civ. Seine).

100 B e a le , Registration ofTitle to Land, 6 Harv. L . Rev. 369 (1892-93).
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anglais101. L’agent de transfert, parce qu'il demeure responsable envers le 
propriétaire réel, doit procéder à des vérifications et se prononcer sur le titre du 
présentateur d ’un transfert à l’enregistrement102, d ’où l’utilité de la garantie de 
signature103.

En France, le titre nominatif n ’est pas cessible par livraison, et l’on exige 
aussi un contrat translatif de propriété, le bordereau de transfert. La France a 
poussé plus loin l’analogie avec le système de titre foncier, car l’immatriculation 
assure la propriété104, contrairement au common law où le registre n’a qu’une 
preuve simple d’exactitude105.

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 
l’effet novatoire de l’enregistrement.

CONCLUSION GÉNÉRALE AU TITRE PREMIER.

Loin est l’époque où les actions étaient des biens immeubles. Pourtant, même 
si le droit, par son évolution, démontre ainsi son adaptation à des réalités 
évidentes, il ne fait que commencer à préciser la nature d ’une valeur mobilière 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, reconnaît le 
caractère particulier de la valeur mobilière et la déclare négociable, tout comme le 
droit français, et ceux des pays européens, qui, il y a quelques décennies, bien que 
retenant le caractère mobilier des titres, leur conféra les avantages de la 
négociabilité.

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

T it r e  II:

Régimes juridiques du transfert des 
valeurs mobilières.

L’étude du droit du transfert des valeurs mobilières, 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

101 Voir note 454, infra.
102 Contrairement au régime de publicité foncière au Québec; e.g ., voir note 127, infra.
103 Voir Deuxième Partie, Titre premier, Chapitre premier, Section II, § 2, B. infra.
104 Voir note 158, infra.
105 A. T u n c ,  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 corporation106.

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 côté de la valeur mobilière. Ce 
qu’elle laisse voir au premier aspect, c’est l’incorporation du droit dans le certificat107.

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

La particularité d ’un régime de transfert, par contre, et elle n’offre d'intérêt 
qu’à ce titre, dépend de la réception de ces composantes dans un système 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 I 

Système de titres.
Sous un système de titres, l’acheteur d ’une valeur mobilière nominative doit 

examiner et vérifier chaque contrat, relatif à la cession ou au nantissement de la 
valeur, conclu durant la période où une action en justice serait encore recevable. 
Bien plus, en l’absence de registres, l’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 à remettre tous les contrats établissant la chaîne de ce titre. Tout comme 
dans le cas d'une vente immobilière, chaque acheteur doit vérifier l'histoire du 
titre, avant de verser sa prestation, pour tirer ses conclusions sur l’étendue de son 
acquisition des droits mentionnés au certificat.

Trop aléatoire, impratiquable, et nuisant à la liquidité du marché des valeurs 
mobilières, ce système, nous l’avons vu, dût être abandonné il y a deux siècles.

Même sous ce système, toutefois, la corporation devait tenir un registre des 
actionnaires afin de connaître les détenteurs ayant droit aux avis d ’assemblée et 
aux dividendes108. 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 l'immeuble.

106 H .W . B allantine, § 320.
107 1 E. T haller et J. Percerou, H 889.
108 Cet enregistrement était parfois prévu plutôt dans le «deed of settlement»: voir note 90,

supra, et R.R. Pennington, à la p. 306.
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Mais la nécessité d ’un contrat clair à chaque négociation de valeurs 
mobilières 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 II 

Régime français de négociabilité.

En droit français, les actions et les obligations sont des titres dits 
négociables109, car ils se transmettent sans qu’il y ait lieu d ’observer les formalités 
de la cession de créance du droit civil110. Cela présente un double avantage.

D’une part, en matière de cession de créance, il y a lieu de procéder à une 
signification de la cession du débiteur cédé ou de lui faire reconnaître l'existence 
de la cession dans un acte authentique; or ici, la cession du titre n’est pas signifiée 
à la corporation qui reste malgré tout tenue à l’égard du cessionnaire comme elle 
l'était à l’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 entièrement détaché de la personne du 
cédant, pareil à celui qui aurait été conféré par l’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 l’application de ce principe à la cession des valeurs mobilières; 
ils y parviennent difficilement.

Toutefois, le droit commercial y arrive par une règle ignorée en droit 
québécois111, qui, en France, est commune à tous les titres de crédit, et qui 
s’applique aux valeurs mobilières comme aux effets de commerce: l’inopposabilité 
des exceptions. En tous cas, le principe assure la sécurité de la cession.

Section I

RAPIDITÉ DE LA TRANSMISSION:
MODE DE TRANSFERT.

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

109 Art. 271-272 (actions) et 284 (obligations) Loi du 24 juillet 1966.
110 Art. 1690 Code Napoléon.
1,1 Pour une raison d’ordre constitutionnel: !,art. 91(18) de Y Acte de l'Amérique du Nord

britannique, dans son partage des compétences, étend l’autorité législative exclusive du parlement du 
Canada aux lettres de change et billets promissoires.
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d’être trompés, équivalents de la signification exigée pour les cessions de 
créances, de la transcription exigée pour les aliénations d ’immeubles, etc.

§ 1. La t r a d i t i o n  d u  t i t r e  a u  p o r t e u r

Lorsqu’il s’agit de titres au porteur, cette publicité est nécessairement la 
livraison des titres112, c ’est-à-dire leur disponibilité matérielle113.

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 l’assimiler à l ’enregistrement d’un titre nominatif114. Ainsi, 
le vendeur donnerait ordre à la corporation de recevoir l’acheteur à 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 
l’équivalent de l'enregistrement. La corporation s’est engagée à reconnaître pour 
son actionnaire non pas telle personne déterminée, mais toute pe/sonne qui se 
présentera munie du titre115. L’acceptation est donnée in futurum  à un inconnu.

Si l'on a pu ainsi rattacher la tradition à la délégation c ’est qu’à sa base, la 
tradition est une opération indépendante de la cause pour laquelle elle est faite116.

B. Ses effets.

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

Le titre au porteur étant assimilé aux meubles corporels117, à cause de la 
corrélation étroite qui se produit entre sa détention et l’exercice des avantages qui 
y sont rattachés118, la tradition produit tous les effets qui lui sont reconnus en 
matière de propriété mobilière: en matière de meubles, la possession vaut titre.

En droit civil, seule cette transmission empêchera que les tiers puissent 
continuer à voir le titre entre les mains de l’aliénateur et à croire qu’il reste sa 
propriété.

Ainsi, quoique la propriété du titre au porteur soit transmise par l’effet de la 
seule convention, la situation de l’acquéreur d'un titre est fort précaire tant qu’il 
n'en a pas reçu tradition.

112 Art. 256(1) Loi du 24 juillet 1966.
113 Voir note 533, infra.
1.4 E. T haller et J. Percerou, 11 605.
1.5 A. W ahl , c 1505.
116 2 G. R ipert par R. Roblot, 1f 1803; voir Première Partie, Titre II, Chapitre II, Section I, §

2, A, 1, infra.
1,7 2 Ch. LYON-CAENet L. Renault, 11 598; 2 G. Ripert par R. Roblot, 11 1751; V J.-Cl.

Sociétés, fasc. 112׳ , f 43.
118 M. de Juglart et B. Ippolito, Cours de droit commercial, 3e éd., vol. 2, U 609, (1968)

(ci-après cité 2 M. de Juglart et B. Ippolito).
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L’article 2279 du Code Napoléon119 a posé cette règle qui revêt une double 
signification.

D’abord, elle signifie que la possession peut emporter, par elle-même, droit 
de propriété, couvrant ainsi le défaut de droit chez l’aliénateur, et rendant 
impossible la revendication du propriétaire dépossédé. L 'accipiens de bonne foi, 
même s il n'a pas donné valeur, acquiert un titre exempté de tous vices. Elle joue 
alors comme règle 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 
régulièrement transmise au possesseur actuel, en sus d ’une simple présomption de 
propriété120. Elle joue alors comme une simple règle de preuve.

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

La possession ne joue plus le rôle 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, à raison de la nullité 
du contrat, le possesseur n’est pas devenu propriétaire121.

La tradition donne donc au possesseur de bonne foi un titre qui lui permettra 
de résister à la revendication des tiers qui se prévaudraient d ’un droit de propriété 
sur les titres cédés122.

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

§ 2. L'ENREGISTREMENT DU TITRE NOMINATIF.

Pour la même raison de logique, et parce que le droit du titulaire d’une action 
nominative ressort d’une immatriculation au registre de la corporation123 et n’est 
plus matérialisé dans le titre124, la propriété du titre nominatif ne se transmet

1,9 «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, à compter du jour de la perte ou du vol, contre
celui dans les mains duquel il la trouve; sauf à celui-ci son recours contre celui duquel il la tient.»

120 II G. R ipert et J. B o u la n g e r , supra, note 91, 11 2827.
121 2 G. R ipert par R. R o b lo t , 11 1804; 1 G. R ipert et J. B o u la n g e r , supra, note 91,11 3385.
122 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1804.
123 Art. 1(1) Décret du 7 décembre 1955; Loi des compagnies, art. 50(2); F.W. W eg en a st, à la 

p. 487. Voir 2 Y. R enaud et J. Sm ith, aux pp. 823 et ss.
124 Voir 2 M. de J u g la r t  et B. Ip p olito , Cours, 11 610; J. E sc a r r a , 11 126.
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vis-à-vis des tiers et de la corporation que par l’inscription au nom du nouveau 
propriétaire125.

S’il est vrai que la formalité de l’enregistrement n’est pas plus simple que 
celle de l'article 1690 du Code Napoléon126, du moins présente-t-elle, pour le 
bénéficiaire, tous les avantages juridiques communs à tous les procédés de 
négociation.

A. Nature juridique de Venregistrement.

1. C a r a c t è r e  a b s t r a it  d e  l  e n r e g is t r e m e n t .

Puisque la convention seule ne suffit pas pour opérer la cession du droit à 
l'égard des tiers, il faut céder le titre par le mode qui convient à sa nature. Cette 
cession se fait suivant les formes légales, sans qu’il soit nécessaire d’en justifier la 
cause juridique. C'est en ce sens que l’opération de l’enregistrement est dite 
abstraite, non causée127. La validité ou la nullité de la convention portant cession 
du droit n 'a aucune influence sur la validité de l'enregistrement128.

2. E x p l ic a t io n s  d o c t r in a l e s  d e  l  e n r e g is t r e m e n t .

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 créance129.

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 l ’endossement des effets de commerce. De nombreuses théories ont été 
proposées130, et dont voici, juxtaposées à la cession de créance, celles de trois 
éminents auteurs.

a) Cession de créance.

L'enregistrement apparaissant comme une mesure de publicité analogue à 
l’acceptation d ’un débiteur cédé par note authentique ou à 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 à un adjudicataire ou détenteur d’un jugement; de même, le droit d’actionnaire est immédiat dès 
acceptation de souscription: Loi des compagnies, art. 3(4).

126 Voir la critique de W ahl , note 133, infra.
127 2 G. R ipert par R. R o b lo t , 11 1794; par exemple, au Québec, à l’égard des immeubles, 

l’enregistrement n’est pas une condition de la validité des titres translatifs de propriété, et les règles 
d’enregistrement ne s’occupent nullement des actes émanés a non domino: voir R od ys, 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 Cœvœt c. Delattre, [1874] S. Jur. I. 409 (Cass. req. 17 décembre 1873).
130 Les théories de la cession de créance, la novation (Duvert), l’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, vls valeurs mobilières, 11 
262; elles sont exposées à V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1128, 11 120-128; A. Perrault, Traité de droit 
commercial, vol. 3, 11 44 (bis), (1936-40) (ci-après cité 3 A. Perrault). Voir aussi note 170, infra.
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cession de créance à ce débiteur telles que le prévoit l’article 1690 du Code 
Napoléon, une première opinion y a vu une cession de créance. Mais les partisans 
de ce système se sont efforcés d’écarter la conséquence de la revendication 
possible contre le tiers acquéreur de bonne foi131. Il le fallait puisque les titres 
nominatifs ne se revendiquent pas et que l’ancien titulaire n’a aucun recours contre 
le nouveau, ce dernier eût-il acquis son droit a non domino132. Ainsi, l’inscription 
sur les registres de la société débitrice constitue, d ’une manière absolue contre 
tous, la preuve complète du droit du nouveau titulaire sans qu’il y ait à rechercher 
les conditions de la cession.

b) Engagement personnel de la société débitrice.

Selon Wahl133, l’enregistrement est un engagement personnel contracté par la 
société débitrice vis-à-vis du nouveau titulaire du fait de !,inscription des titres au 
nom de ce dernier. Sans doute cet engagement intervient-il à la suite de la 
transmission opérée par l’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-à-vis de 
l’acquéreur de bonne foi parce qu’en créant des titres négociables, il s’est obligé à 
en faciliter la négociation et à considérer comme titulaire quiconque les a acquis 
régulièrement. 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 l’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 à l’émetteur-débiteur de se dégager vis-à-vis de lui, mais de lui 
seulement.

Cependant, ce système ne peut rendre compte de la dispense légale de 
l’intervention du cessionnaire à l’enregistrement, puisque la signature du cédant 
suffit.

c) Délégation.

Explication différente de la stipulation pour autrui, mais voisine, qui fut 
proposée par Thaller134. L’enregistrement consiste essentiellement en une déléga­
tion, opération réglée dans la partie du Code Napoléon qui a trait à la novation135,

131 1 E. T haller et J. Percerou, 11 889; note Labbé sous Coevoet c. Delattre [1874] S. Jur. I. 
409 (cass. req. 17 décembre 1873).

132 Voir note 160, infra (protection des acquéreurs).
133 A. W ahl, 1î 1516 et ss.; voir A. W ahl, Traité théorique et pratique des titres au porteur 

français et étrangers, 1i 261, 367, 744 cité à V J .-Cl. Sociétés, fasc. 112K, 11 123.
«Le titre nominatif étant de la classe des titres négociables, il serait surprenant que sa négociation 

donnât lieu à plus de formalités que celle des créances qui ne reçoivent pas cette qualification... et c'est 
là précisément le sens de l’expression titres négociables, que la nécessité d’une publicité est étrangère à 
la transmission des titres nominatifs, comme à celle de tous les autres titres négociables»: W ahl , note 
sous Banque de France c. de Golstein, [1898] S. Jur. II. 289, 920 (Cour d’Appel, Paris, 21 février 
1896).

134 1 E. T haller et J. Percerou, 11 600-604, 894-899.
135 Art. 1271 et ss. Code Napoléon.



271LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRESVol. 9

et qui suppose une étroite participation du titulaire du droit aliéné et de 
Témetteur-débiteur. Le titulaire donne l’ordre à l’émetteur de se prêter à une 
substitution de créancier. Il l'incite à contracter envers l'acquéreur un engagement 
de même nature que celui dont il était jusque-là tenu envers lui. L’émetteur-débi- 
teur accepte cette délégation et un lien direct s'établit ainsi, par suite de 
!,enregistrement entre lui et l'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 l'histoire, notamment, la pratique du 
transfert à Amsterdam136.

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 l'accord 
des volontés du stipulant et du promettant. La délégation, même imparfaite, 
implique trois participants: le titulaire déléguant, le cessionnaire délégataire et le 
débiteur délégué. Mais comme pour la théorie de l'engagement personnel, 
rappelons la non-nécessité légale d'intervention du cessionnaire.

d) Déclaration unilatérale de volonté.

Selon Escarra137, l’enregistrement est un engagement direct, que prend 
Témetteur-débiteur vis-à-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 l'ayant cause des précédents 
détenteurs. Son droit ne résulte que de l'engagement originaire de l'émetteur, et 
existe donc indépendamment de la régularité et de la validité des transmissions 
dont le titre a fait l’objet.

B. Effets de ïenregistrement.

À l'égard des tiers et de la personne morale émettrice, l'enregistrement est à 
la fois indispensable et exclusif. Le droit du titulaire est établi par l’existence 
d’une inscription à son nom sur les registres de l’émetteur et, pratiquement, par le 
titre nominatif qui lui a été délivré138. Mais l’enregistrement a des conséquences 
analogues à 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 règle du droit civil: en 
matière de meubles, possession vaut titre139; ici, «![ enregistrement] vaut titre»140, 
et l’inscription fait présumer la propriété141.

136 Voir note 88. supra.
137 J. Escarra , c 1265.
138 2 G. Ripert par R. Roblot, 11 1796.
139 Voir note 524, infra.
140 Ch. Hoi pin et H. B o s v i e u x , Des sociétés civiles et commerciales, et des Associations, 11 452  

(7e éd. 1935).
141 2 G. Ripert par R. Roblot, 11 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 être 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 !,inscription à son nom142. En revanche, tant 
qu’il est inscrit, le titulaire doit satisfaire à ses obligations et, spécialement, 
Tactionnaire est tenu des versements de libération143.

Inversement, jusqu’à l’enregistrement, la personne morale émettrice ne peut 
exercer aucune action contre le cessionnaire. On a tenu, dans les termes du Code 
Napoléon144, que:

la cession d’actions nominatives d’une société ne peut s’opérer au regard de la société que
par l’inscription du transfert sur les registres sociaux, qu’à 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»]4S...

Ainsi, seul le titulaire inscrit sur les registres est investi du droit de vote146.

Mais l'émetteur ne saurait alors se prévaloir, vis-à-vis de son actionnaire, 
d’une prétendue cession d'actions consentie par lui pour se refuser à lui délivrer 
les titres dont il doit être seul titulaire aux yeux de l’émetteur147.

Il est établi qu’à compter du dépôt du dossier, c ’est-à-dire bordereau de 
transfert, certificats et pièces justificatives148, le cédant est dessaisi de son droit, 
et que le délai accordé à l’émetteur pour l’examen des pièces 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 
l ’inscription aux registres est une opération abstraite qui prouve le droit, l’on ne

142 Duler c. Hayert, [1952] D. Jur. 626 (Cour d’Appel, Orléans).
143 Inédit [1946] 1 Gaz. Pal. Tables. v,s Société commerciale, no 3: même s’il n’est qu’un

prête-nom.
144 Art. 1166 Code Napoléon; art. 1031 Code civil.
145 Paul Vaugeois c. de la Tour du Pin, [ 1887] D.P. I. 32 (Cass. req.) cité à V J .-Cl. Sociétés,

fasc. 1128, 11 110.
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, Vls soc. comm., no 3,De Villeneuve, ès-qual. liquidateur 

c. Permezel, [1928] D.P. II, 17 (Cour d’Appel, Lyon) et note Cohendy; lorsque la société a été avertie 
directement de la cession par le cédant, et à raison de sa négligence volontaire à opérer 
l’enregistrement, elle n’est pas fondée à s’adresser au cédant en cas d’appel de versements.
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saurait se contenter de la remise à la corporation du bordereau lorsque les pièces 
justificatives éventuellement indispensables n’y sont pas jointes149.

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 à celui dont l'inscription aura été effectuée la première, sans considéra­
tion des dates de cession150, pourvu que le bénéficiaire de l'enregistrement ignore 
la cession précédente non inscrite151, et que l'émetteur n'ait pas passé outre à une 
opposition à l'enregistrement152, voire même qu'il n'ait pas été informé de la 
cession précédente153. L'inscription nouvelle subsiste, et le propriétaire dépouillé 
n'a qu'un recours en dommages-intérêts contre le requérant, et la personne morale 
émettrice, si la faute de celle-ci est démontrée154.

Les créanciers du cédant ne peuvent plus faire opposition sur les titres quand 
l'enregistrement a eu lieu155.

Le propriétaire de titres perdus ou volés ne peut les revendiquer contre celui 
qui a obtenu l'enregistrement avant la publication de son opposition156. Inverse­
ment, celui qui n'aurait pas réussi à faire opérer l'enregistrement à son profit ne 
saurait se prévaloir de la propriété des titres.

Si l'enregistrement intervient après un jugement déclarant la liquidation des 
biens du cédant, la cession est inopposable à la masse157.

144 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1794. Le seul bordereau de transfert signé en blanc ne
vaudrait pas preuve de la cession vis-à-vis des tiers: Lehmann c. Fantauzzi, [1886] D.P. I. 245 (Cass.
req.) cité à 2 Répertoire des Sociétés, vls valeurs mobilières, c 264, de Roffignac c. Baudoin, [1956]
D.S. Somm. 164 et note Bastian sous [1957] J.C.P. II. 9904 (Paris, 3e ch. 3 juillet 1956).

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

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

152 Comme en droit anglais, avec le «stop notice », infra note 248, le. droit français accorde au 
premier cessionnaire, s’il y a deux acquéreurs successifs, des mesures conservatoires sous forme d’une 
opposition à l'émetteur pour empêcher l'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, vls valeurs mobilières 11 269.

153 de Roffignac c. Baudoin, [1956] D.S. Somm. 164 (Cour de Paris, 3e ch.).
154 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1798.
155 Dame C. c. Ch. de fer P.L.-M., [1889] S. Jur. I. 73 (Cass. req.), cité à 2 G. R ipert par R.

Roblot, 11796 ־.
156 «Le titre nominatif ne se revendique pas»: Pirou c. Delaoutre, [1923] 2 Gaz. Pal. Jur. 289 

(Trib. civ., Seine).
157 Voir 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1796; Morael c. Bitsch (1962] D. Somm. 111, [1962]

J.C.P. IV, 50 (Cass. civ. comm.)
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2. P r o t e c t io n  d es  a c q u é r e u r s .

De la preuve de la propriété par l'inscription découle la règle primordiale de 
la protection des acquéreurs. Celui qui détient les titres en vertu d'une inscription 
régulière n'a pas à craindre la revendication.

Il ne s'agit pas seulement d'une protection du droit à rencontre des tiers par 
la publicité, comme en matière de transcription aux registres fonciers, mais d'une

force probante absolue de l’inscription, analogue à celle qui est reconnue aux inscriptions 
du registre foncier dans les pays qui connaissent une telle organisation de la propriété 
immobilière158.

L'acquéreur n 'a pas à s'inquéter des conditions de validité de la transmission 
du droit159. Il importe peu que le titulaire précédent n’ait pas eu le droit ou la 
capacité d’aliéner: l'acquéreur est protégé aussitôt que l'émetteur a réalisé 
l'enregistrement à son profit160.

Section II

SÉCURITÉ DE LA TRANSMISSION:
LE TITRE DE CRÉDIT

§ 1. In s u f f is a n c e  d e  la  r è g l e  d e  d r o it  c iv il

«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'entraîne pas la transmission de la créance, si ce n'est dans les 
formes de la cession de créance161.

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

Le système de droit civil est lent, compliqué, coûteux et ne convenait pas au 
droit commercial162:

Les rédacteurs du Code ne songent guère à l’industrie naissante163. L’objet de leur
préoccupation est uniquement la propriété foncière164...

158 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1797.
159 Sur le caractère absolu de l'enregistrement, voir Première Partie, Titre II, Chapitre II, 

Section I, § 2, A, 1, supra.
160 2 G. R ipert par R. Roblot, H 1797.
161 Art. 1690 Code Napoléon.
162 1 M. DE J u g la r t  et B. Ippolito , Cours, 1 252.
163 Tout au plus mentionnent-ils: «... l'exploitation des forges, papeteries et autres usines.»: art. 

523-524 Code Napoléon, art. 379 Code civil.
164 G. R ipert, Les aspects juridiques du capitalisme moderne, 16 (2e éd. 1951) [ci-après cité G. 

R ipert].
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... Les immeubles représentent la part imposante de la fortune et, en tout cas, l’élément 
stable; les meubles sont des biens sans grande valeur et normalement destinés à 
l'aliénation. Notre droit de la fortune familiale repose sur cette distinction165.

Pour qui lit le Code civil, la société moderne paraît semblable à celle d’autrefois. Le bon 
père de famille, dont il est souvent parlé, c’est le propriétaire qui attache une importance 
presque exclusive à sa terre et à 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 civile166.

Le capitalisme... crée le titre nominatif et le titre au porteur... dans une vie industrielle et 
commerciale devenue plus intense, les intéressés créent eux-mêmes librement les 
instruments juridiques qui leur sont utiles167.

§ 2. RÈGLE DE L’INOPPOSABILITÉ DES EXCEPTIONS.

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

... la règle de l’inopposabilité des exceptions a été élaborée par des praticiens peu 
familiarisés avec les institutions très abstraites du droit civil, et soucieux avant tout 
d’obtenir un résultat déterminé168.

La jurisprudence française, puis le législateur, ont estimé que le titulaire 
légitime d'un titre de crédit devait pouvoir compter d ’une façon absolue sur la 
prestation énoncée dans le titre sans avoir à 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 à la sécurité de la 
circulation du titre, cette règle est vraie au plus haut point lorsqu'il s'agit de la 
lettre de change, et est universellement reconnue depuis deux siècles, bien que 
d’origine ancienne169.

A. Nature de la règle.

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

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

Mais dans un second temps, celui de la circulation du titre, les mêmes 
exceptions ne peuvent plus être soulevées par le tiré à un porteur de bonne foi, 
étranger aux rapports contractuels de la première phase170.

165 Id., à la p. 137.
166 Id. , à la p. 337.
167 Id. , aux pp. 23-24.
168 1 J. Hamel et G. Lagarde, à la p. 642 et ss.
169 S a y o l s , L'origine de la lettre de change, 12 Rev. hist. dr. fr. et étr. 66-112 (1933).
170 Sur l’explication de la nature de cette règle, l’on retrace deux écoles. La première, 

germano-italienne, qui semble vouloir s’imposer (par exemple, la Loi uniforme de Genève sur les 
effets de commerce de 1930-31; voir 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1922) fait du titre le générateur de
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L’article 121 du Code de commerce, codifiant cette règle, 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, à moins que le porteur, en acquérant la lettre, n’ait agi sciemment au détriment 
du débiteur.

B. Effets de la règle.

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

Le bénéficiaire [de l’enregistrement], ou de la tradition ou de l’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 actionnaires171.

et purgé des vices tenant à la personne du cédant.

Nonobstant la règle, certains moyens de défense demeurent opposables par la 
corporation au nouvel actionnaire, qu’il soit ou non de bonne foi172.

Ces moyens de défense sont ceux attachés au titre lui-même, 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 à la simple lecture du titre, comme la libération incomplète 
qu’il mentionnerait.

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

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

l’obligation car la cause est indifférente: là ou est le titre, là se trouve l’ayant droit. L’effet fiduciaire, 
comme toute marchandise, figure une «valeur». L’obligation naît du titre et est indépendante de 
l’obligation contractuelle initiale. Ainsi, l’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 à sa circulation 
soit au fond irrégulière. Enfin, le droit s’incorpore dans le titre, car l’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 française, ne considère 
pas qu’il y ait une superposition de deux rapports autonomes, contractuel et cambiaire, mais plutôt que 
le titre ne fait que constater l'obligation contractuelle initiale, et que la créance est transmise par les 
règles 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 à 
chaque endossement).

Voir supra aux pp. 48-51; 1 E. T haller et J. Percerou, 11 889 et ss.; J. Escarra, aux pp. 1119 
et ss.; 1 M. de Juglart et B. Ippolito, Cours, 11 260-262: 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1925-1933; 
voir également 3 A. Perrault, aux pp. 470-475.

171 1 J. Hamel et H. Lagarde, 11 523.
172 J. Escarra , 11 1169 et ss.
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Les exceptions inopposables, rappelons-le, seraient celles fondées sur 
l'absence de cause, ou son caractère illicite, le vol, la violence, la résolution, la 
compensation.

Section III 

CONCLUSION.

Le législateur s’est pourtant efforcé de faciliter l’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 où le titre nominatif est de première importance173.

Ainsi,

l’une des raisons qui... s'opposait au développement des titres nominatifs... tenait à la
difficulté, à la lenteur, et aux frais de leur transmission... D'autre part, notre droit civil est
si complexe que les transferts contentieux sont très fréquents1' 4.

Les avantages de la négociation du titre au porteur expliquent son succès en 
France, et de façon générale, en droit continental; l'anonymat du titre concourt à 
cette popularité, car il permet à l’épargnant de garder le secret des fortunes.

Bien que cette facilité de transmission n'aille pas sans danger, le législateur 
français a prévu pour leur protection une procédure appropriée175.

C’est ainsi que le titre au porteur demeure la forme de valeur mobilière 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 l'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 1955176. Le second tient 
à ce que le droit français contient plus de règles d’incapacité que le droit anglais et 
protège les incapables par des interdictions d ’aliéner177.

173 M. de Juglart et B. Ippolito, Droit commercial, vol. 2, à la p. 311, (1970) (ci-après cité 2 
M. de Juglart et B. Ippolito).

174 J. Escarra . c 1262 et ss.
,7S Voir Deuxième Partie, Titre II, Chapitre IV, Section I, § 3, infra.
176 Voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section II, § 2, infra\ Ro bert¿? nouveau 

régime des titres nominatifs, [1956] 1 Gaz. Pal. Doct. 17.
177 Le droit civil français n’a pas bénéficié, contrairement au droit civil québécois, de 

l’influence du common law et ne connaît pas l’institution du «trust», qui fait, depuis 1889, l’objet des 
art. 981a-981v du Code civil du Québec. Le fiduciaire ne subit pas les tracasseries administratives que 
doit connaître le tuteur, et ses pouvoirs sur le patrimoine du mineur ne sont pas restreints à 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 deuxième point serait de déclarer 
le transfert valable malgré l'incapacité, ou frapper les titres des incapables d'un 
timbre imposant l’inaliénabilité178.

Chapitre III

Régime anglo-saxon d'enregistrement du titre.
Le régime de transfert des valeurs mobilières, en common law, n’est pas 

aussi unifié que le régime de négociation étudié précédemment179.

À la différence du droit français, qui regroupe le titre au porteur et le titre 
nominatif en titres négociables bénéficiant de la règle de l'inopposabilité des 
exceptions, les droits anglais et canadien, et autrefois américain180 appliquent un 
régime particulier à chaque forme de titre181.

Ainsi, le titre au porteur, que ce soit le share warrant ou l'obligation (bearer 
debenture), est assimilé à un effet de commerce, tandis que le titre nominatif est 
soumis à un régime dit d'enregistrement du titre182. C’est ce système seul qu'il 
convient de retenir et d'étudier, les titres au porteur n'étant rencontrés, en 
pratique, qu'exceptionnellement.

Section I

NÉGOCIABILITÉ DU TITRE AU PORTEUR.

Mentionnons toutefois que le titre au porteur, contrairement au titre 
nominatif, est une garantie contractuelle de la corporation qu'elle reconnaîtra le 
porteur comme son actionnaire183.

178 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1783: G. R ipert, supra, note 164, à la p. 151.
179 Au sens où, 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, 
l’enregistrement du titre nominatif. Voir M a sso n , Le régime actuel des valeurs mobilières peut-il être 
unifié et simplifié?, 1 Rev. trim. dr. comm. 592 (1948).

180 Au Canada, encore aujourd’hui, à l’égard des valeurs mobilières émises par les corporations 
qui, avant le 15 décembre 1975, étaient incorporées par lettres patentes sous l’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 États-Unis, avant l’adoption par les États de l’Article 8 du Uniform 
Commercial Code de 1951, lui-même dérivé du Uniform Stock Transfer Act: voir H.W. B a l l a n t i n i  , § 
332.

181 Les lignes qui suivent valent pour l’action comme pour l’obligation. Les obligations ne 
présenteraient que trois différences, qui n’altèrent cependant pas notre propos: voir L C.B. Gower, à 
la p. 417.

182 Ontario Législative Assembly Select Committee on Company Law, Intérim Report, 11 6.1.6 
(1967): modèle également qualifié de book stock.

183 English Campantes Act, 1948, art. 83(1) (share warrant); Loi sur les corporations 
canadiennes, art. 38.
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Le caractère 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 loi1*4.

Il découle de cette qualité du titre que la tradition confère à son porteur, s'il a 
donné valeur et s'il ignorait les vices de titre de ses prédécesseurs185, un droit 
absolu à la valeur mobilière, en tout état de cause, sauf le cas de faux.

Section II

VALEURS NOMINATIVES: QUASI-NÉGOCIABILITÉ 
ET ENREGISTREMENT.

Parce que le titre au porteur était incompatible avec le droit corporatif tel que 
perçu en pays anglo-saxon186, et en l’absence de tout support statutaire, les cours 
de justice se sont efforcées de concilier la notion de négociabilité avec celle de 
l'enregistrement d'une valeur mobilière nominative, laquelle, bien que simple 
preuve, devient, à toutes fins pratiques, l'incorporation du droit187.

La résultante au 19e siècle est un régime dit d'enregistrement du titre188, qui 
s'est perpétué jusqu'à nos jours. Le système repose donc sur deux données.

D'abord, la quasi-négociabilité du titre189. 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-à-dire qu'un titre nominatif, endossé en blanc, 
ne devient pas négociable par simple livraison, et conférant à son acheteur de 
bonne foi un titre clair190. Cela correspond aussi au droit français.

Par contre, et à la différence du droit français191, le propriétaire d'un titre 
nominatif qui le remet, endossé en blanc et contenant une procuration (power o f

lh4 Wcbb. Haie & Co. c. Alexandria Water Co., (1905) 21 T.L.R. 572 (share warrant), voir 
note 59 supra; Bechuanaland Exploration Co. c. London Trading Bank, [1898] 2 Q.B. 658: Edelstein 
c. Schuler & Co., [1902] 2 K.B. 144; voir R.R. P ennington , à la p. 394.

185 Venables c. Baring Brothers & Co., [ 1892] 3 Ch. 527: voir R.R. Pennington, à la p. 297.
186 Voir Première Partie, Titre I, Chapitre II, supra.
187 J.R. Dos Passos, A Treatise of the Law of Stock Brokers and Stock Exchanges, 599 ( 1882,

réimprimé 1968) [ci-après cité J.D. Dos Pa ssos],
188 Page 66, supra.
lsy H.W. B allantine, § 330; V.E. M itchell, A Treatise on the low relating to Canadian

Commercial Corporations, à la p. 750, (1916) (ci-après cité V.E. M itchell); L.C.B. Gower, à la p. 
347; introduite au Canada par Castleman c. Waghorn, 41 R.C.S. 88, 89; Smith c. Rogers, 30 O.R. 
256.

190 Colonial Bank c. Cady, 15 A.C. 267, 289 (1890).
m  En effet, cette situation ne peut se produire, en France, à !,égard d'un titre nominatif, la 

procédure du Décret du 7 décembre 1955 et, auparavant, la jurisprudence, s'y opposent: le bordereau 
de transfert endossé en blanc ne vaut pas cession à l’égard des tiers: Lefevre c. Le Marrois, [ 1877] S. 
Jur. I. 105, [1876] D.P. I. 133 (Cass. civ.): Lorrain c. Ruffelet, [1885] S. Jur. I. 249, [1885] D.P. I. 
246 (Cass. civ.). Voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section I, § 1, A, infra. Rappelons, 
par contre, que ce certificat anglo-saxon, cessible par endossement, est considéré en France comme un 
titre au porteur: voir, dans cette Section II, au § 1, B infra.
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attorney ), à un possesseur qu’il investit d une preuve apparente de droit, n’est pas 
admis à contester le droit d ’un cessionnaire qui l’a acquis de bonne foi et contre 
valeur de ce possesseur, même si ce dernier a agi incorrectement192.

Ensuite, l’enregistrement, qui, comme la tradition pour le titre au porteur, 
viendrait consolider le droit du cessionnaire.

§ 1. Q u a s i-n é g o c ia b il it é  du  c e r t if ic a t  n o m in a t if .

A. La doctrine de / ,estoppel.

La doctrine de 1 'estoppel·93 aurait été introduite en droit anglo-saxon vers la 
fin dix-huitième, début dix-neuvième siècle, lorsqu’il apparut aux yeux des juges, 
désireux de protéger l'acheteur de bonne foi et sans avis194, que les principes 
rigides de common law étaient inconciliables avec les besoins grandissants de la 
communauté mercantile.

La doctrine Nemo dat quod non ipse habet, comme en France, avait peu de 
faveur auprès des commerçants qui s’étaient habitués à dépendre, par nécessité, 
sur des effets commerciaux.

Cette nouvelle doctrine d 'estoppel·95, qui dérogeait et qui aurait été 
appliquée pour la première fois en 1787 par les cours de common law , à une 
transaction commerciale, est à l’effet que

.... wherever one of two innocent persons must suffer by the act of a third, he who has
enabled such third person to occasion the loss must sustain it196.

Cet énoncé est à l'origine du principe moderne de common law voulant 
qu’une personne qui a mis une autre personne dans une position la rendant 
apparemment propriétaire d ’un bien ou ayant apparemment le pouvoir de poser un 
acte, n’est pas admise à contester le droit d'un tiers qui a contracté sur la foi de 
cette apparence.

192 Le principe est analogue à celui qui, en droit civil, régit les relations mandant-tiers: voir 
l’art. 1730 Code civil.

193 Ce terme juridique est intraduisible; selon Qli mnrr, Dictionnaire juridique anglais-fran­
çais, eod. v° (1955): «règle de droit déclarant irrecevable... la dénégation de faits dont l'existence a été 
affirmée antérieurement lorsqu’une telle attitude porte préjudice aux personnes qui s’y sont fiées ou en 
ont tenu compte.»

C’est une institution proche de la fin de non-recevoir du Code de Procédure civile du Québec, art. 
165(4).

194 Case Note, Corporations: Transfer of Stock: Surrender of Old Certificate Required for New 
Issuance, 8 U.C.L A . L. Rev. 458, 459 (1961).

195 Ce n’est là qu’une adaptation d’un principe déjà appliqué depuis fort longtemps par les cours 
d’Equity, d’où son appellation d’equitable estoppel.

À l’égard des chèques et lettres de change, les cours appliquaient une autre doctrine, celle de la 
«négociabilité», antérieure à celle de 1 'estoppel: voir Pk kerinü, Estoppel by Conduct, 55 L.Q. Rev. 
400 (1939).

196 Lickbarrow c. Mason (1787) 2 T.R. 63, 70, dictum du juge Ashburst.
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B. Les relations détenteur-cessionnaire.

1. R ô l e  d e  l ' «e s t o p p e l ».

Par l'application de la doctrine de Y estoppel aux relations détenteur-cession- 
naire, le titre nominatif acquiert une plus grande liquidité.

A moins de dispositions statutaires, les valeurs mobilières nominatives ne 
sont pas des effets négociables. Mais parce que le détenteur enregistré qui signe le 
document en blanc doit être présumé avoir ainsi signé dans l'intention d'effectuer 
une négociation à un moment donné, et qui le remet ainsi à un tiers, ceux qui 
négocieront avec ce tiers seront en droit de présumer que ce dernier a autorité pour 
compléter la négociation197. C’est un principe repris par l'article 31 de la Loi des 
lettres de change 198.

Cela revient à dire que les valeurs mobilières nominatives sont négociables 
par Y estoppel, c'est-à-dire négociables par une opération extérieure au certificat: 
le cédant, par sa conduite, s’est empêché de contester la transmission du titre199.

Ainsi, même si un cédant n’a aucun droit ou un droit défectueux aux valeurs 
mobilières, le vrai propriétaire peut être empêché de contester la négociation en 
raison de sa propre conduite: le cessionnaire aura alors droit de se faire enregistrer 
comme actionnaire, et son titre sera opposable au vrai propriétaire, pourvu qu’il 
n’ait pas eu connaissance du vice de titre. Au cas contraire, il ne pourrait 
prétendre que la conduite du vrai propriétaire Y a incité à se procurer les valeurs.

Afin d’obtenir cette quasi-négociabilité du titre nominatif, il faut réunir les 
deux conditions qui constituent ici Y estoppel, et dont bénéficiera un acheteur de 
bonne foi à rencontre du propriétaire réel: a) un acte volontaire de ce propriétaire 
qui, en investissant un détenteur du certificat d'une preuve usuelle de droit ou de 
pouvoir, induit des tiers à se fonder sur cette apparence et b) la dépendance 
effective d'un tiers sur cette apparence qui l'a conduit à devenir un cessionnaire de 
bonne foi, et à donner valeur200.

2. C i r c o n s t a n c e s  p r o v o q u a n t  v  «e s t o p p e l ».

a) Acte volontaire du propriétaire qui induit un tiers à contracter.

La situation rencontrée le plus fréquemment en jurisprudence est celle où le 
détenteur enregistré signait une formule de cession, laissant en blanc le nom du

197 Colonial Bank c. Cady, 15 A.C. 267, 285 (1890).
198 1970 S.R.C., c. B-5.
199 L·'estoppel se produit sur deux plans: la négociation du titre, et l'enregistrement du transfert.

Si Yestoppel, selon les circonstances, est applicable à la négociation, et c’est à cette branche que
s’attarde notre propos, le cessionnaire a un titre valide. Sinon, il n’acquerra un titre aux actions que si,
bien que non empêché par Yestoppel de contester la négociation, le propriétaire s’est empêché par sa 
conduite de contester l'enregistrement de la cession. Sur cette deuxième branche de Yestoppel, voir 
R.R. Pi n m n g t o n , aux pp. 301-302, et note 251, infra. Comparer avec l’art. 1730 Code civil.

200 H.W. B a l l a n t i n e , § 330; R.R. Pi n m n g t o n , aux pp. 298-301.
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cessionnaire, qu'il remettait avec le certificat à un mandataire à qui il donnait des 
instructions précises; mais le mandataire inscrivait le nom d ’un cessionnaire pour 
des fins autres que celles précisées.

Le mandataire était dans une position où il semblait avoir lui-même droit aux 
valeurs, par le geste du propriétaire enregistré, qui ne sera alors pas admis à 
contester le titre de l'acheteur de son mandataire201.

Cette apparence de titre que peut conférer le propriétaire enregistré dépend à 
son tour de deux conditions.

1) Chaîne de titres. — La présomption ne saurait s’appliquer si la chaîne de 
titres est brisée. Ainsi, lorsque des exécuteurs testamentaires signent en blanc un 
certificat et le remettent, pour se faire enregistrer comme actionnaires, à un 
mandataire qui les vend, les administrateurs ne sont pas privés, par Yestoppel, de 
contester le droit de l'acheteur en faisant valoir l'absence de pouvoirs du 
mandataire, car il n'a pas été investi d'une apparence de droit. La chaîne de titres 
était brisée: le certificat est au nom du de cujus, et la signature est celle de ses 
exécuteurs testamentaires202. Afin d'investir le mandataire d ’un droit apparent, les 
exécuteurs auraient dû lui remettre les lettres de vérification testamentaire203.

Pareillement, un endossement en blanc, mais restrictif (e.g. en indiquant un 
nombre limité d'actions à négocier) vaut à l’encontre de tous comme chaîne de 
droit incomplète204.

2) Le fait du propriétaire. — La doctrine de Yestoppel, entre autres, repose 
essentiellement sur la conduite de celui qui investit volontairement un détenteur 
d’un pouvoir apparent.

Un actionnaire, qui remet à son mandataire un certificat et une formule de 
transfert endossée en blanc, sans spécifier le nombre d ’actions à vendre, et que ce 
mandataire s'approprie la formule de transfert de son commettant et remplit le 
blanc-seing pour des actions, représentées par un autre certificat, n’est pas 
empêché par Yestoppel de contester à un cessionnaire son titre205.

L’apparence de droit existait, mais ce n'était pas le fait volontaire du 
propriétaire enregistré.

Lorsqu'une valeur mobilière nominative n’est pas endossée par le propriétaire 
enregistré ou par une personne en ayant reçu le pouvoir, ou dûment endossée mais

.Colonial Bank c. Cady, 15 A.C. 267 (1890) ״‘2
202 Colonial Bank c. Cady, 15 A.C. 267, 277, 278, 285 (1890).
2<M Webb, Hale & Co. c. Alexandria Water Co., 21 T.L.R. 572.
204 Mathers c. Royal Bank of Canada. 29 O.L.R. 149, 14 D.L.R. 27 (1913), apportant des

nuances à Smith c. Rogers, 30 O.R. 256, mais confirmant Colonial Bank c. Cady, 15 A.C. 267; voir
W arren, The Progress of the Law: Corporations, 34 Harv. L. Rev. 304 (1920-21).

205 Swan c. North British Australasian Co., (1863) 2 H. & C. 175; comparer avec les art. 
1703(1 )(3), 1704, 1726 Code civil: le mandant n’est pas tenu envers les tiers, à cause de l'exécution 
fautive de son mandataire, ce qui lui fournit une défense valable sous l’art. 1065 Code civil.
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non remise par son propriétaire ou son mandataire, ce propriétaire n'est pas 
empêché par Vestoppel de recouvrer la valeur mobilière, car il demeure le 
propriétaire réel206.

Il devient donc impossible, c ’est la différence entre un régime de quasi-négo­
ciabilité et de négociabilité, pour un cessionnaire de bonne foi ayant donné valeur, 
d'acquérir un titre valide d’un voleur, d ’un trouveur, d'un commis non-autorisé207 
ou même, puisque la Loi sur les corporations commerciales canadiennes et le 
Uniform Commercial Code poussent le bénéfice de Vestoppel jusqu'à un faux208, 
d'un faussaire.

b) Dépendance effective par un acheteur bona fide sur lapparence de droit.

Le cessionnaire devra avoir contracté sur la foi de l’apparence de droit, et 
être de bonne foi, c'est-à-dire n'avoir pas connaissance du vice de titre du cédant 
ou de la manœuvre frauduleuse, et n’y avoir pas participé209.

L'apparence de droit, aux yeux du cessionnaire, existe lorsque le blanc-seing 
lui parvient complété à son nom210, avec remise simultanée du certificat211. C'est 
à cette seule condition qu'il pourra soulever Vestoppel à l'encontre du propriétaire 
enregistré, comme le détenteur régulier d'un effet de commerce vis-à-vis du 
tireur212.

C. Les relations émetteur-détenteur.

1. F o n c t io n  d e  l  «e s t o p p e l ».

Le titre nominatif n'est qu’une preuve documentaire d'un droit, et habituel­
lement la seule preuve que l'actionnaire détient. Il fournit également à la 
corporation un moyen d'identifier le détenteur enregistré, et la corporation l'exige 
pour procéder à l'enregistrement.

Le certificat n'est que la preuve, alors que les actions et obligations 
constituent le droit:

206 Recent cases, Corporations — Negotiability of Stock Certificate Indorsed in Blank — 
Estoppel by Negligence, 6 Harv. L. Rev. 383 (1892-93)

207 H .W . B allantinh, § 330-332; alors qu'un détenteur régulier d'un effet de commerce volé
acquiert un titre valide: Loi des lettres de change, art. 74 ,40 .

208 G l t t m a n .  Investment Securities under the Uniform Commercial Code, 7 Buffalo L. Rev.
11-12 (1961-62).

21,9 H .W . B allxntinf;, § 330-332; R .R . Pinnington , aux pp. 297-307; V .E. M itchell, aux 
pp. 750-752. Colonial Bank c. Cady 15, A .C . 267-285.

2.0 France c. Clark, (1884) 26 Ch. D. 257.
2.1 Société Générale de Paris c. Walker, (1885) 11 A .C . 20, 28-29.
2.2 Loi des lettres de change, art. 32; en droit anglais, l'on objecte qu’on ne peut faire de deux

documents distincts, le certificat et la formule de cession portant blanc-seing, un effet négociable: 
Colonial Bank c. Hepworth (1887), 36 Ch. D. 36, 53. Aux États-Unis, ces documents sont réputés 
effets négociables par l'effet du U .C .C . § 8-308, 8-311.

Au Canada, en l ’absence de la L.C.C.C., Partie VI, quid du certificat portant lui-même formule 
de cession , à partir de l ’hypothèse anglaise?
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A certificate under the common seal of the company, specifying any shares or stock held 
by any member, shall be prima facie evidence of the title of the member to the shares or 
stock213.

Prima facie indique que les mentions du certificat ne jouissent que d’une 
présomption simple d'exactitude et peuvent être contredites214.

Le certificat n'est pas un contrat avec la corporation215, et le droit de 
Tactionnaire ou de l'obligataire dépend de son inscription aux registres.

A cet égard, les titres nominatifs ne sont pas comparables aux contrats 
translatifs de propriété immobilière non-enregistrés, mais ils sont identiques aux 
certificats de titre émis par le régistrateur, sous le système Torrens.

Les erreurs au certificat de titre foncier entraînent la responsabilité du 
régistrateur vis-à-vis d'une personne qui encourt une perte. Pareillement, la 
corporation a émis le titre afin qu'il constitue:

a declaration by the company to all the world that the person in whose name the certificate 
is made out, and to whom it is given, is a shareholder in the company, and it is given by 
the company with the intention that it shall be so used by the person to whom it is given 
and acted upon in the sale and transfer of shares216.

Ainsi, et bien que les mentions du certificat ne bénéficient que d'une preuve 
réfragable, la corporation peut être empêchée de les nier et tenue d ’indemniser 
quiconque aura, de ce fait, encouru une perte.

Par contre, la fausseté des déclarations au certificat nominatif, quant au titre 
du propriétaire et à la libération des actions, ne procure pas à elle seule une cause 
d’action contre la corporation.

Le certificat lui-même ne confère aucun droit. L'efficacité du certificat 
comme assurance du titre ou de sa libération dépend du principe de Vestoppel: si 
les faits ou les relations des parties ne donnent pas lieu à Y estoppel, le certificat 
est sans valeur217. Encore là, le principe de Y estoppel est limité du fait que le titre 
nominatif n'est pas une preuve immuable d’un titre:

The only representation is that at the date of the certificate the person named therein was 
owner of the shares218.

2.3 English Companies Act, 1948, art. 81; art. 50(2) Loi des compagnies; art. 36(3) Loi sur les 
corporations canadiennes.

2.4 Page c. Austin, 10 R.C.S. 161-162, juge Stray; si la loi ne fait pas du certificat une preuve 
prima facie , (par exemple, l’art. 36 Loi sur les corporations canadiennes), il ne s’ensuit pas qu'il soit 
plus qu’une preuve prima facie: Smith c. Walkerville Malleable Iron Co., 23 O.A.R. 95.

2.5 Voir L .C .B . Gower, aux pp. 380-383; H.W. B allantine, § 198.
2.6 In Re Bahia & San Francisco Ry Co., 1868 L.R. 3 Q.B. 584-595.
2.7 North West Electric Co. c. Walsh, (1898) 29 R.C.S. 33, 50, cité à F.W. W egenast, à la p. 

583 et L.C.B. Gower, à la p. 383.
2.8 Rainford c. James Keith & Blackman Co., [1905] 2 Ch. 147, 154 (C.A.) cité à L.C.B. 

G ower, à la p. 382 n. 67; v oir Longman c. Bath Electric Tramways Ltd., [1905] 1 Ch. 646 (C.A.) et 
Smith c. Walkerville Malleable Iron Co., (1896) 23 O.A.R. 95 (C.A. d’Ont.) où le deuxième 
cessionnaire, détenteur du certificat authentique, contrairement au premier cessionnaire enregistré qui
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La cause d ’action naîtra de la conduite de la corporation et du poursuivant; 
Ton peut dégager quatre éléments qui sont essentiels pour constituer ici Yesîoppel:

i) une représentation réelle par la partie (rémetteur) qu’elle entend lier 
/7) et qui est faite avec l’intention qu'une personne agisse sur sa base;

/77) l'on doit effectivement avoir agi sur sa base, ou n’avoir pas agi, sur sa base, 
à son détriment:

/Y) le dommage doit être tel qu’il serait inéquitable de permettre à la partie qui a 
fait cette représentation d'en nier la véracité.

2. É lé m e n ts  d e  v  «e s t o p p e l ».

a) Représentations réelles par la corporation.

Afin de lier la corporation, le certificat doit être émis sous son autorité, 
c ’est-à-dire par ses employés dans l’étendue de leurs pouvoirs apparents ou réels.

Si un secrétaire de la corporation contrefait les signatures nécessaires à un 
certificat sous le sceau de la corporation, et qu’il l’émette pour ses propres fins, et 
que la corporation ne reconnaisse d'aucune façon l’acte de son secrétaire comme 
le sien, alors le premier élément de Yestoppel fait défaut: la représentation 
n’émane pas de la corporation, qui, en conséquence, est admise à contester les 
mentions figurant au certificat219.

La question est plus difficile lorsqu’un certificat est émis, sous le sceau de la 
corporation, en bonne et due forme et signé des officiers, mais sans le 
consentement de la corporation, et pour leurs fins personnelles, sous l’autorité ou 
la connaissance possible de la corporation.

Dans MacKenzie c. Monarch Life Assurance Co. 220, la Cour d ’Appel de 
l’Ontario, pour les motifs que le certificat était contrefait, et que le demandeur 
l’avait reçu sans donner valeur, fit tomber le cas sous la règle de Ruben c. Great 
Fingall Consolidated221, libérant la corporation. La Cour Suprême arrêta que 
lorsqu’en vertu des règlements ou des statuts de la corporation certains officiers 
ont le pouvoir de signer des certificats, et qu’ils le font en faveur de quelqu’un qui 
a changé sa situation sur la foi de ce certificat le décrivant comme détenteur, la 
corporation n’est pas admise à nier son titre, même si le certificat fut signé 
frauduleusement. Le Conseil Privé a rétabli l'arrêt de la Cour d ’Appel, décidant 
que la corporation pouvait contester le titre à un détenteur n’ayant pas donné 
valeur.

ne détenait qu’un faux, n'a pu opposer son titre à la corporation: on comprend ici que le transfert est
valide, mais que ce cessionnaire ne bénéficiera pas de Yestoppel de la corporation (e.g. il serait tenu au
non-versé quoique le titre indique sa libération).

219 Longman c. Bath Electric Tramways Ltd., [1905] 1 Ch. 646 (C.A.); Ruben c. Great Fingall 
Consolidated, (1906) A.C. 439 (une corporation n’est pas liée par les actes frauduleux de ses agents 
pour leurs fins illégales, et peut contester le titre de la personne y mentionnée, même contre un 
créancier hypothécaire des actions).

220 23 O.L.R. 342 (C.A.); 45 R.C.S. 232; 15 D.L.R. 695 (C.P.).
221 (1906) A.C. 439; voir note 219, supra.
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Cela vaut à l’égard des certificats contrefaits. Mais la règle ne s’applique pas 
aux certificats qui sont authentiques, bien qu’émis irrégulièrement. Si l’authenti­
cité d’un certificat est garantie implicitement ou expressément par un officier 
agissant à l’intérieur de ses attributions usuelles ou apparentes, cette garantie liera 
la corporation même si l’officier a commis un faux. Les personnes faisant affaires 
avec une corporation n'ont pas à s’enquérir de la régularité des actes de la 
corporation, et les irrégularités, qu’elles ignoraient, ne peuvent leur causer 
préjudice222.

b) Représentations utiles.

Lorsqu'un certificat nominatif est émis par une corporation, ce geste est 
purement administratif ou ministerial, et le titre ne confère pas à la personne y 
nommée, un droit qu'elle n’avait pas auparavant223. Ce certificat est émis afin de 
faciliter la négociation des actions, et délivré avec l’intention qu’il soit ainsi utilisé 
par celui à qui il est remis, et qu’un tiers agisse sur la foi de ses représentations au 
cours de la vente et de l’enregistrement de la cession224.

c) Dépendance effective par le détenteur sur les représentations.

Conséquemment, si le détenteur ou son cessionnaire ont agi, ou n'ont pas 
agi, sur la foi du certificat, à leur détriment, la corporation ne sera pas admise à en 
nier la validité dans une action en dommages qu'intenterait le détenteur225.

Ne bénéficiera pas de Yestoppel celui qui, changeant sa position, ne se fonde 
pas sur les représentations faites au certificat226.

d) Qualité des détenteurs.

Afin de préserver le juste équilibre du recours à Yestoppel, et puisque ce 
recours ne peut être invoqué par celui qui a connaissance de la fausseté des 
représentations227, il convient de tenir compte de la qualité des parties:

1) Détenteur du certificat. — Que ce soit lors de l’émission ou de la remise 
d'un nouveau certificat après l’enregistrement d’une cession, il est fort rare que la 
personne en faveur de qui le certificat fut émis puisse soulever Yestoppel 
puisqu’elle connaît les circonstances entourant l’émission du titre ou l’enregistre­
ment du transfert.

222 Ruben c. Great Fingali Consolidated, (1906) A.C. 439, Lord Chancellor; voir L.C.B. 
Gower, aux pp. 166-168 (règle de l’arrêt Royal British Bank c. Turquand appliquée aux documents 
corporatifs).

223 Sheffield Corp. c. Barclay, 1905 A.C. 392, 396.
224 In Re Bahia & San Francisco Ry Co., (1868) L.R. 3 Q.B. 595.
225 Balkis Consolidated Co. c. Tomkinson, (1893) A.C. 396; Dixon c. Kennaway & Co., (1900) 

1 Ch. 833.
226 R.R. Pennington, à la p. 302.
227 Crickmer's Case, (1875) L.R. 10 Ch. App. 614, cité à L.C.B. G ower, à la p. 383 n. 71; 

voir H.W. B allantine, § 331.
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L'émission, par erreur, d ’un certificat à un répartitaire, ou à un cessionnaire 
suite à l’enregistrement d ’un transfert contrefait, ne crée pas Yestoppel contre la 
corporation.

Mais lorsqu'en ces circonstances, le détenteur du certificat change sa 
situation sur la foi de celui-ci, en assumant une obligation, la corporation peut se 
voir opposer Yestoppel22*.

L'émission erronée d’un certificat faite à une personne qui n’a pas contribué 
à cette erreur, et qui a assumé une obligation sur la foi de ce certificat, rend la 
corporation responsable vis-à-vis d ’elle pour les représentations qui y sont faites, 
et ne sera pas admise à en contester la véracité229.

Par contre, la corporation qui, sur présentation d’un transfert contrefait, émet 
un certificat à celui qui s’est présenté pour enregistrement, ne sera pas empêché, 
par Yestoppel, de lui opposer la fausseté des représentations230. Inversement, la 
corporation serait empêchée, par Yestoppel, de nier les déclarations au nominee de 
celui qui a présenté la cession contrefaite à l’enregistrement231.

2) Ayants cause du détenteur. — La corporation émet un certificat tout en 
sachant que quelqu’un peut changer sa position sur la foi des représentations qui y 
sont faites232. L'obtention d'un certificat par l'enregistrement d'une cession 
contrefaite ou d'une émission erronée ne saurait préjudicier à un acheteur, ou 
ayant cause de bonne foi, des valeurs représentées par ce certificat et qui n 'a pas 
participé à la manœuvre frauduleuse. La corporation est empêchée, par Yestoppel, 
de contester la véracité des mentions au certificat à un ayant cause qui ignorait 
leur fausseté233.

Un détenteur de valeurs mobilières libérées par estoppel peut donner un titre 
valide à ses cessionnaires, et l'avis qu’ils en auraient est sans importance234.

228 Dixon c. Kennaway, (1900) 1 Ch. 833 (où la conduite de la corporation a fait perdre au 
détenteur un recours contre des tiers); The Toronto — Dominion Bank c. Geôffrion, Robert & Gélinas 
Ltd — Geoffrion, Robert & Gélinas Ltée 1976 C.S. 381.

229 Dixon c. Kennaway, [1900] 1 Ch. 833 cité dans L.C.B. Gower aux pp. 383-384. Hirsche c. 
Simms [1894] A.C. 654 (où les administrateurs responsables de l'émission sont tenus d’indemniser la 
corporation) cité à R.R. Pennington à la p. 281 n. (<o ).

230 Simm c. Anglo-American Telegraph Co., 5 Q.B.D. 188.
231 Le nominee est dans la position d’un acheteur de celui qui s'est présenté à l’enregistrement: 

In Re Bahia & San Francisco Ry Co., L.R. 3 Q.B. 584 et voir Balkis Consolidated Co. c. Tomkinson, 
(1893) A.C. 396 cité à V.E. M itchell, à la p. 765 n. (j) et L.C.B. Gower, aux pp. 383-384.

232 C'est-à-dire a) le titre de celui qui est nommé au certificat, b) la libération ou non des 
valeurs mobilières: cf. supra, p. 78.

233 Voir V.E. M itc h e l l ,  aux pp. 765-768; s’il y a connaissance, voir North West Electric Co. 
c. Walsh, 29 R.C.S. 33, 44, 50 cité à V.E. M itc h e l l ,  à la p. 758 n. (r3); voir R.R. P e n n i n g t o n , aux 
pp. 280-282, 302-306, et H.W. B a lla n t in e , § 331.

234 Barrow's Case, (1880) 14 Ch. D. 432 (C.A.), cité à L.C.B. Gower, à la p. 385 n. 83.
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§ 2. L ’ENREGISTREMENT DE LA CESSION:
INCERTITUDE DU COMMON LAW SUR SON RÔLE.

A. Fonction consolidante de ienregistrement.

À moins de dispositions statutaires à l’effet que le titre est négocié par 
l’endossement et la livraison, le cessionnaire du certificat n ’a, en raison de la 
quasi-négociabilité mais jusqu’à l'enregistrement, qu'un titre imparfait à rencon­
tre de la corporation et des tiers, bien que valide inter partes, sous réserve de nos 
conclusions235.

Il n ’est pas étonnant qu’au début du dix-neuvième siècle, alors que le registre 
des actionnaires fit son apparition et puisqu’il n’y avait pas de texte législatif 
applicable, les tribunaux commencèrent d’appliquer les principes du droit des 
registres des actes fonciers aux transferts des titres nominatifs236.

1. F r a g il it é  d u  d r o it  d u  d é t e n t e u r  n o n -e n r e g is t r é .

a) Droit en loi ou en equity.

Le régime foncier de common law repose sur la distinction essentielle entre le 
droit en loi et en equity dans un immeuble. Les droits d ’un légal owner et d ’un 
equitable owner237 s’énoncent ainsi:

Légal rights are good against ail the world; equitable rights are against ail persons except a
bona fide purchascr of a légal estate for value without notice, and those claiming under
such a purchaser238.

Par ailleurs, si ce cessionnaire de bonne foi a versé le prix d’achat avant de

235 Les pages qui suivent expliquent l'hypothèse du professeur Gower, permettant d'illustrer 
positivement l'étroite relation de la cession et de son enregistrement lors d’un transfert. Mais voir cette 
§ 2, B, infra.

236 J.L. Howard, CRCA Part VI, Preface à la p. 22 n. 59. Société générale de Paris c. Walker 
(1885) 11 A.C. 20.

“ The importance of real property in the development of inland navigation probably accounted for 
the fact that in this particular field the influence of real property law was strong, and a confusion 
between a transfer of the company's property and a transfer of a proprietor’s interest in the company, a 
characteristic of the sixteenth and seventeenth centuries, survived. At any rate, the simple transfer book 
method of transfer was only slowly introduced” : A. DuBois, The English Business Company after the 
Bubble Act 1720-1800, à la p. 420 n. 98 (1938, réimpression 1971).

237 La distinction apparaît plus clairement par comparaison à la propriété absolue et à la fiducie: 
le legal interest est analogue à la propriété absolue, tandis que Y equitable interest naît lorsque 
l’immeuble est enregistré au nom du fiduciaire, qui est le legal owner, mais détenant le bien au profit 
d'un bénéficiaire déterminé, Yequitable owner.

Le système était complexe car la distinction se poursuivait au niveau des remèdes: ne bénéficiant 
d’aucun recours prévu par les lois, Yequitable owner n’a qu’un droit (mere equity) à des equitable 
remedies (exécution forcée, injonction, rescision du contrat pour fraude, erreur, afin de recouvrer son 
legal interest ): R. M igarry  and H.W.R. W adf , The Law of Real Property, 110-126, 587-597 (4e éd. 
1975).

2' 8 M aitland, E quity , 112, cité à R. M egarry and H .W .R . W a de , The Law of Real Property, 
114 (4e éd. 1975). Voir Ni:ave, The Concept of Notice and the Ontario Land Titles Act, 54 Can. Bar 
Rev. 132 (1976).
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compléter la transaction, et qiTentre-temps, il prend connaissance d’un equitable 
interest antérieur, son titre demeure assujetti aux equities.

Il en irait pareillement pour les valeurs nominatives239.

Jusqu'à l'enregistrement de la cession, la position de l'acheteur serait celle 
d’un détenteur d'un droit incomplet (incomplète), imparfait (inchoate) qui ne 
posséderait qu’un equitable interest, le légal interest demeurant au cédant 
enregistré. Tout cessionnaire est donc intéressé à obtenir le légal title, puisque son 
détenteur se voit exempté des réclamations personnelles comme la compensation, 
etc.

b) Cessionnaire dune  créance.

S’il existe plusieurs intérêts en conflit portant sur une même créance {chose 
in action), la priorité entre eux est normalement déterminée par l’ordre dans lequel 
les intéressés ont avisé le débiteur. En cas de titres nominatifs, le débiteur est la 
corporation.

Mais parce que les lois stipulent qu’

une compagnie n'est tenue de veiller à l'exécution d'aucune fiducie, formelle, implicite ou 
établie par déduction à l'égard de quelque action de la compagnie:4״ .

tout avis envoyé à la corporation débitrice serait de nul effet241, et les priorités 
seront établies selon le régime foncier, l’extension de cette règle étant établie par 
la jurisprudence242.

2 . E f f e t s  d e  l  e n r e g i s t r e m e n t .

Quant aux acquéreurs, deux hypothèses peuvent se présenter, à savoir: a) 
l'un deux fait procéder à l'enregistrement de la cession ou b) aucun d'eux n'y fait 
procéder; les priorités seront établies en conséquence.

a) Cessionnaire enregistré24*.

Lorsque plusieurs personnes détiennent des intérêts (equities) égaux, celle qui 
se sera prévalu de l 'enregistrement des transferts obtiendra priorité.

L'actionnaire A vend son action à B le 1er janvier et revend sa même action à 
C le 10 janvier. Si B retarde à faire procéder à l'enregistrement, il risque de voir

239 Voir R. M egarry and H.W.R. W ade , The Law of Real Property, 117 (4e éd. 1975) et 
Note, Failure to Register Stock Transfer, 28 Harv. L. Rev. 422 (1914-15); comparer avec l'art. 59 
L.C.C.C. et voir l'effet sur les actions et obligations nominatives dans Howard , Property Registration 
Systems, à la p. 333 et R.R. Phnnington, aux pp. 390-391, 309.

24,1 Loi sur les corporations canadiennes, art. 37, 199; Loi des compagnies, art. 49; English 
Companies Act 1948, art. 117. À la lecture, la prohibition n'est pas expresse, mais elle est absolue 
selon la jurisprudence: Société Générale de Paris c. Walker, (1885) 11 A.C. 20, 30. Elle s'étend aux 
hypothèques et autres equitable interests.

241 Voir L.C.B. Gower à la p. 404, voir néanmoins note 248, infra.
242 Dearie c. Hall, (1820) 3 Russ. 1, 38 E.R. 475; mais voir L.C.B. Gowt-R à la p. 403 n. 76.
243 Sur la procédure d'enregistrement, notamment l’avis donné par la corporation au cédant, voir 

note 510, infra.
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son titre défait par C qui, ignorant le droit de B, se fait enregistrer, avec ou sans le 
certificat244.

Si C fait effectivement procéder à l'enregistrement, la perte du titre de B ne 
proviendra pas de la négligence de la corporation de n ’avoir pas exigé la 
production du certificat245, à part la formule de cession, mais de la négligence de 
B de ne s'être pas prévalu de l'enregistrement afin d’obtenir un légal title246. Le 
résultat est le même lorsque le second cessionnaire obtient un enregistrement 
antérieur sur la foi d'un certificat contrefait247: tout détenteur du certificat 
authentique ne saurait alors l'opposer à la corporation248.

Entre les parties, toutefois la règle n’est pas aussi absolue: l'enregistrement 
n'est pas ici confirmatif de titre.

L'enregistrement d’un acheteur, comme actionnaire, aux livres d ’une corpo­
ration n’empêche pas le propriétaire réel d ’exiger sa réinscription aux livres, 
puisqu’il n'est pas partie à l’enregistrement249.

L'enregistrement d'une cession valide libérera le cessionnaire des réclama­
tions auxquelles est assujetti le cédant, et qui auraient pu être opposées au 
cessionnaire avant qu'il n’obtienne son inscription: mais en aucun temps 
l’enregistrement ne pourrait purger un vice de titre. Une formule de cession volée 
ou contrefaite ne peut conférer un titre inattaquable à un cessionnaire qui se fait 
enregistrer250.

Par contre, si le propriétaire originel ratifie l'enregistrement expressément ou 
implicitement, en acceptant le prix de vente d'une cession contrefaite ou en 
autorisant le faussaire à poursuivre la vente, il ne pourra exiger de la corporation 
sa réinscription aux registres251, et ne sera pas admis à contester le titre du 
cessionnaire.

b) Cessionnaire non-enregisîré.

Lorsque plusieurs personnes détiennent des intérêts (equiîies) égaux, et 
qu’aucune d’elles n’est enregistrée, l'ordre chronologique d ’acquisition détermine 
la priorité de titre.

244 Smith c. Walkenille Malleable Iron Co., 23 O.A.R. 95.
245 Comme l'exige l'art. 75 du English Companies Act 1948 et voir note 683, infra.
246 Longman c. Bath Electric Tramways (1905) 1 Ch. 646 (C.A. Ont.).
247 Guy c. Waterlow Bros., 25 T.L.R. 515 (1909) (son titre est valide car il provient du 

propriétaire enregistré, mais le faux certificat ne peut donner lieu à Yestoppel contre la corporation, 
sauf garantie de sa part) cité dans V.E. M itchfll, à la p. 759 note ( a 1); voir note 218, supra.

248 Voir notes 247 et 218, supra: mais voir J.D. Dos Passos, supra, note 187, à la p. 629.
Sur la procédure du stop notice, qui en droit anglais, permet d’aviser la corporation qu’un

equitable owner a des intérêts dans une action nominative, afin d’empêcher l’enregistrement d’une 
cession subséquente éventuelle, voir R.R. Pennington , aux pp. 307-309 et L.C.B. Gower, aux pp.
404-405, voir également note 252, infra. La procédure est analogue à celle qui existe en droit français:
voir note 152, supra.

249 Barton c. London & North Western Ry., (1888) 38 Ch. D. 144.
250 Barton c. London & North Western Ry., (1889) 24 Q.B.D. 77 (C.A.).
251 Welch c. Bank of England, (1955) 1 All E.R. 811: voir note 199, supra; accord, art. 

64(1 )(a) L.C.C.C.
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Jusqu'à ce qu'une cession soit portée au registre des transferts, le cession­
naire obtient un titre assujetti aux vices de titres du cédant. Et si le cédant a vendu 
les valeurs mobilières nominatives à un autre acheteur, ou qu'il les détienne en 
fiducie, le titre du cessionnaire fait place aux acheteurs ou bénéficiaires qui lui 
sont antérieurs dans le temps, qu’il en ait eu connaissance ou non.

Toutefois, le détenteur d'un intérêt créé antérieurement sera assujetti à un 
intérêt créé postérieurement s'il a de son fait conduit un détenteur subséquent à 
croire qu'il n'y avait pas d ’intérêt antérieur252.

B. Fonction accessoire de Venregistrement.

1 . R a p p e l  d u  r é g im e  a n g l o - s a x o n  d e  t r a n s f e r t .

Le régime anglo-saxon de quasi-négociabilité des titres nominatifs repose 
donc sur deux éléments caractéristiques.

D'abord, quant à la transmission du titre, le certificat nominatif, effet non 
négociable, qui acquiert pourtant une plus grande liquidité par l'application du 
principe de Vestoppel: le propriétaire enregistré qui, volontairement, remet à un 
mandataire le certificat et signe en blanc la formule de cession, confère à un 
acheteur de bonne foi, qui se prévaut de ces représentations, un titre valide qu’il 
ne peut plus contester.

S’il est vrai que la première constituante du régime anglo-saxon d'enregis­
trement du titre est la quasi-négociabilité, la seconde découle de l’analogie avec le 
régime foncier.

Ainsi, quant à la sécurité de la transmission, l'enregistrement, selon le 
professeur Gower, serait, comme il a été vu, dévolutif, pour le cessionnaire, du 
droit en loi (légal title) c ’est-à-dire d'une propriété absolue, exempte des 
réclamations de la corporation et des tiers.

Par ailleurs, lorsque la cession est le résultat d’un vol, d ’une contrefaçon, 
etc., Vestoppel n ’a aucun rôle, et l’enregistrement ne purge pas les vices du titre: 
dans ces limites, même pour un acheteur de bonne foi, le régime ne permet pas 
d'atteindre à la vertu de la sécurité de la négociabilité du titre que l'on rencontre 
en droit français, et que nous retrouverons dans le prochain régime étudié.

En réalité, cependant, et nous rapportons ici une opinion minoritaire, 
l'enregistrement demeurerait totalement inefficace dans les relations entre le 
propriétaire enregistré originel et tout cessionnaire qui aurait obtenu l’enregistre­
ment, en dehors des circonstances mentionnées au précédent paragraphe, de même 
qu’à l’égard des tiers253. D’aucuns prétendent que l'enregistrement n’est ici qu’un

252 Shropshire Union Railways and Canal Co. c. R . , (1875) L.R. 7 H.L. 496, 506. L’utilisation 
du stop notice, s’il empêche l’enregistrement d ’un cessionnaire subséquent éventuel, n’intervertit 
cependant pas l’ordre d'acquisition des titres: voir R.R. Pennington, à la p. 307.

253 Le droit anglo-saxon est confus sur ce point. À vrai dire, l’enregistrement n’aurait aucune 
utilité si ce n’est de forcer la corporation à payer les dividendes, etc. au détenteur enregistré, soit la
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acte administratif (ministerial), et demeure étranger au régime de quasi-négociabi­
lité; il ne sert qu'à transformer le cessionnaire en un détenteur enregistré, dès lors 
admis à voter et à recevoir les avis, dividendes et intérêts254.

2 . C r it iq u e  d u  r é g im e .

Il serait donc plus juste de voir, comme seconde constituante du régime, non 
pas l'enregistrement, mais le légal title qui est cédé lors de la cession255, et qui 
confère, en des circonstances normales, à un acheteur de bonne foi, la protection 
nécessaire pour lui permettre de jouir d’une propriété absolue, libérée des 
réclamations et vices de titre des cédants intermédiaires, même entre les dates 
d’enregistrement256.

Ainsi, lorsqu'un propriétaire enregistré cède son légal title à un cessionnaire 
qui, à son tour, cède ce légal ownership à un cessionnaire subséquent, celui-ci 
prend alors la valeur mobilière libre des réclamations personnelles, comme la 
compensation, entre le propriétaire enregistré et le cessionnaire antérieur, et libre 
des intérêts {equities) que peut avoir un détenteur intermédiaire257.

Conclure autrement serait admettre que le titre nominatif n'est qu'une preuve 
prima facie du titre, et il serait alors incorrect de parler du titre nominatif comme 
d’un effet quasi-négociable258.

Section III 

CONCLUSION.

La confusion engendrée par ce système, qui n’est pas conçu pour ceux qui

même fonction qu’il avait au début du dix-neuvième siècle; «A transfer of shares on the books of the 
corporation is only a transfer of the right to have a new certificate issued»; Langdell, The Création 
and Transfer of shares in Incorporated Joint-Stock Companies, 11 Harv. L. Rev. 536-538 (1897-98). 
En effet, contrairement aux arrêts Société générale de Paris c. Walker, ( 1885) 11 A.C. 20, 28-29, cité 
à L.C.B. Go\u :r , à la p. 404 n. 86, et Sun Alliance Insurance c. I.R .C ., 1971 1 Ail E.R. 135, 142 (où 
le juge Foster tint que l’enregistrement était nécessaire pour parfaire le titre du cessionnaire, mais 
n’explique pas si cette perfection opère cession du légal title), le légal title passerait au cessionnaire 
dès la cession, i.e. signature du transfert et remise de certificat, non pas seulement lors de 
l'enregistrement. Le légal title étant dévolu au cessionnaire dès la cession, il devient à ce moment à 
l’abri des equities antérieures, et !,enregistrement n’offre dès lors aucune protection dont ce 
cessionnaire ne bénéficiait pas déjà.

L.C.B. G o w e r , aux pp. 401-408, dont nous avons exposé l’opinion aux pp. 85 ss., estime que 
l’enregistrement est nécessaire pour que le légal title soit dévolu au cessionnaire: ce qui empêche tout 
acheteur de bonne foi d’obtenir un titre absolu entre les dates d'enregistrement.

254 Voir R.R. Penmnt.ton , aux pp. 306-311: l'enregistrement par contre, protégera effective­
ment les droits d'un détenteur d’un equitable interest, i.e., créancier hypothécaire, ou cessionnaire qui 
n’a pas encore la formule de transfert et le certificat. Voir J.L. How ard , CBCA, Part VI, Préfacé aux 
pp. 35-37.

255 Que le propriétaire ait cédé son titre a) directement ou b) par l’entremise de son mandataire, 
lorsqu’il n’est pas admis, par Vestoppel, à nier au cessionnaire le transfert de son légal title.

256 La doctrine et la jurisprudence américaines abondaient également en ce sens: voir J.D. 
Passos, supra, note 187, aux pp. 623-629.

257 R.E. M egarry and H.W.R. W a de , The Law of Real Property, 115-126 (4e éd. 1975).
258 J.L. How ard, CBCA, Part VI, Préfacé, à la p. 37 n. 85.
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l'utilisent le plus, c ’est-à-dire les courtiers, a conduit à repenser le régime 
anglo-saxon de transfert des titres nominatifs.

Déjà, en 1960, le Committee on Transfer of Securities faisait observer, selon 
ce qu’en rapporte Pennington259, que:

.... it.... did not consider that bearer certificates are yet acceptable to the United Kingdom 
investor, however, and it therefore suggested a hybrid form whereby the shares or 
debentures would remain registered, but would be transferable by mere delivery of the 
share or debenture certificate, the transferee being entitled to registration on production of 
a simple authority signed by the transferor.

Ironiquement, et peut-être sans le savoir, cette proposition, par le Committee, 
d’une forme hybride de valeurs, coïncidait avec l’entrée en vigueur aux États-Unis 
d'un régime similaire des valeurs mobilières, par l'adoption du Uniform 
Commercial Code, Article 8, qu’il convient maintenant d’examiner260.

Chapitre IV

Régime nord-américain de négociabilité 
et d 9enregistrement.

Section 1

APPROCHE LÉGISLATIVE AUX PROBLÈMES DU 
TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRES.

§ 1 . H i s t o r i q u e  d u  r é g im e  a c t u e l .

A. Aux Etats-Unis d* Amérique.

1 . D i s s o c ia t io n  d u  c o m m o n  la w .
U n if o rm  S t o c k  T r a n s f e r  A c t  (1909).

À partir de 1909, opérant alors une dissociation du modèle anglais, du moins 
sur le plan législatif, l'adoption progressive, par tous les États américains, du 
Uniform Stock Transfer Act, vint changer le régime du transfert des actions.

Cette loi fusionnait le droit incorporel et la preuve écrite de son existence et 
de sa propriété261: dûment endossé par celui qui y était nommé, le certificat 
devenait négociable, non pas simplement quasi-négociable comme en common 
law: celui qui achète de bonne foi et sans avis, d ’un voleur ou d ’un trouveur, un 
certificat endossé, obtient un titre valide262.

259 P e n n i n g t o n , Share Transfers in the Mid-Twentieth C e n tu ry105 Sol. J. 73 (1961).
260 La proposition anglaise date de 1960 alors que l’article 8 du U.C.C. n’a été progressivement 

adopté par les divers États américains qu’entre 1959 et 1961.
261 Voir note 187, supra.
262 H.W. B allaintine, § 332: cependant, toute signature non autorisée rendait encore la cession 

invalide même à l’égard d'un détenteur de bonne foi.
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2. R é f o r m e  en  p r o f o n d e u r :
U n if o rm  C o m m e r c ia l  C o d e ,  A r t i c l e  8 (1958).

À partir de 1958, une loi modèle, le Uniform Commercial Code263, par le 
huitième de ses dix articles264, abrogeait le Uniform Stock Transfer Act 1909, et 
soumettait les valeurs mobilières à un régime unitaire. Avant 1958, les obligations 
étaient souvent traitées en vertu du Negotiable Instruments Law265, les actions, 
soumises au Uniform Stock Transfer A c t, et les autres valeurs mobilières, laissées 
à une jurisprudence en conflit266.

Le Uniform Commercial Code distingue toutefois entre les effets de 
commerce (article 3) et les valeurs mobilières (article 8). Pourtant, ils sont tous 
deux des effets négociables, de sorte qu’un acheteur de bonne foi d’une valeur 
mobilière, comme le détenteur régulier d’une lettre de change jouit d ’un statut 
unique, favorisé et protégé, à l’abri des moyens de défense des parties 
antérieures267. Mais, allant au-delà de la négociabilité, le Uniform Commercial 
Code accorde, à l'acheteur non avisé d’une opposition qui obtient de bonne foi 
l’enregistrement, l’assurance d ’un titre purgé des moyens de défense qu’auraient 
pu faire valoir le propriétaire originel ou l’émetteur en raison d’un endossement 
non autorisé268.

263 Uniform Commercial Code par l’American Law Institute et la National Conference of 
Commissioners on Uniform State Laws, 1962 Official Text with Comments. Aujourd’hui adopté par 
tous les États américains, le district de Columbia, les îles Vierges, sauf la Louisiane, à cause de sa 
tradition civiliste: mais voir C.L. Israels et E. G uttman, à la p. 7. Voir B raucher, The Legislative 
History of the Uniform Commercial Code, 58 Columbia L. Rev. 798 (1958).

L’on peut mentionner ici un effort semblable visant les États latino-américains: Winizky, Le 
projet de loi uniforme de titres négociables pour l'Amérique latine, 23 Rev. int. dr. comp. 331 ( 1971).

Une autre loi modèle américaine, le ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, (1970, Supp. 1973) a 
largement inspiré les Propositions, qui ont conduit à la présente L.C.C.C.

264 Pour un sommaire de chacun des art. du U.C.C., voir Hawkland, A Bowing Acquaintance 
with the Uniform Commercial Code, A4 North Carolina L. Rev. 525 (1966).

265 Parce que les obligations {debentures) sont d’une nature différente des effets de commerce 
(crédit à court terme) le NIL était d’application boiteuse: voir G uttman , Article 8 — Investment 
Securities, 17 Rutgers L. Rev. 138 (1962). Rappelons que les obligations au porteur constituent 
néanmoins de véritables effets de commerce:

La corporation X, pour valeur reçue, promet, par les présentes, de payer au porteur de 
cette obligation, sur présentation et remise de cette obligation, la somme de $... le 20 
juillet 1987...

et le common law les traite comme tels: J.D. Falcon bridge, aux pp. 411-413.
266 Sur le morcellement du régime, voir l’exemple de celui d’un État américain dans T rumbull,

The Proposes Uniform Commercial Code and Investment Securities in Illinois, 51 Nw.U.L. Rev. 424 
(1956). Au même effet, voir Flok, Article Eight: A Premise and Three Problems, 65 Mich. L. Rev.
1379 (1967); C.L. Israels et E. G uttman, Modem Securities Transfers, éd. révisée, Il 1.05 (1971,
Suppl. 1976) (ci-après cité C.L. Israels et E. G uttman) et U.C.C., § 8-101, Comment.

267 U.C.C., § 8-311(a), 8-315; mais voir note 294, infra.
268 U.C.C., § 8-405(1), 8-315(2).
Pour un rapprochement du U.C.C. § 8 et du NIL, voir G uttman, Investment Securities under the 

Uniform Commercial Code, 1 Buffalo L. Rev. 1 (1961-62).
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B. Au Canada: Loi sur les corporations commerciales 
canadiennes, Partie VI (1975).

Au Canada, les Propositions pour un nouveau droit des corporations 
commerciales, qui venaient dépoussiérer le droit corporatif fédéral, ont retenu269 
le modèle de l ’article 8 du Uniform Commercial Code, inaltéré270, parce qu’étant 
donné la complexité des problèmes de négociation des valeurs mobilières,

... l'article 8 de ce Code offre deux avantages incontestables. Premièrement, il représente 
le langage des agents de transfert et reflète donc la réalité du monde des affaires. 
Deuxièmement, il a fonctionné pour une période de temps considérable dans de 
nombreuses juridictions, sans nécessité d’interprétation judiciaire importante271.

Depuis la proclamation, le 15 décembre 1975, de la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes, le régime canadien de transfert des valeurs mobilières 
rompt avec celui de common law272, mais il est parallèle à la législation 
ontarienne, puisqu’il est copié à la même source, c ’est-à-dire l’article 8 du 
Uniform Commercial Code:

We feel that this is particularly useful in Canada, or we can now say in North America 
since we do havç an international North American capital market. It will be most helpful to 
have one system of law governing securities transfers as far as possible all over the 
continent273.

269 Aux États-Unis, la loi corporative de chaque État fait l’objet d’un statut: par exemple, New 
York Business Corporation Law (McKinney, 1963), et l’Article 8 du U.C.C. fait l’objet d’un autre 
statut, par exemple, New York Uniform Commercial Code (McKinney, 1964); tandis qu’au Canada, on 
a procédé à leur consolidation, ce qui fait presque de la L.C.C.C. un code des corporations, une 
initiative simplifiant le régime corporatif: voir à cet effet Co nard , An Overview of the Laws of 
Corporations, 71 Mich. L. Rev. 621, 687-688 (1973).

270 Comme la Partie VI du Projet de loi 90 du Nouveau-Brunswick et la Partie VI du Manitoba 
Corporations Act, qui n’ont rien changé au modèle américain. Au contraire, TO.B.C.A. en a fait une 
variante du système de quasi-négociabilité: voir Propositions, commentaires, 11 174; mais il y aurait 
une considération d’ordre constitutionnel à ce choix: New-Brunswick Department of Justice, Report on 
Company Law 108, 114 (février 1975).

Sur les dispositions du U.C.C. article 8 que la L.C.C.C. n'a pas reprises, mais qui n’affectent en 
rien le système, voir J.L. How ard , CBCA, Part VI, Preface aux pp. 2-3.

271 Propositions, commentaires, 11 175.
En 1975, pour des milliards de transferts, m oins de quinze litiges relatifs au U.C.C. article 8 ont 

été portés devant les tribunaux américains, dont quelques-uns seulement font jurisprudence: voir 
particulièrement M a n n , Investment Securities, 31 Bus. Law 1573 (1976); Eaton , Investment 
Securities, 28 Bus. Law 851 (1972-73) et How ard , Property Registration Systems, à la p. 338 n. 98.

272 Règlement sur la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, DORS/75-134, (1975) 
109 Gaz. Can. II. 3359 (proclamation); quant aux titres de corporations commerciales constituées et 
continuées en vertu de cette loi, voir L.C.C.C., art. 2(1) v° corporation, art. 44(2) v,s valeur mobilière. 
Voir note 180, supra.

Bien plus, la L.C.C.C. corrige la situation, dans l'ancien régime de la Loi sur les corporations 
canadiennesy où «In the absence of statutory rules, a problem involving shares of a federal corporation 
may be resolved according to the laws of any jurisdiction in Canada, depending on the law the court 
decides is applicable to that particular transaction»: D ickerson, The New Canada Business 
Corporations Act, CA Magazine, septembre 1975, aux pp. 45, 49.

273 Chambre des communes, Comité permanent de la Justice et des questions juridiques, 
Procès-verbaux et témoignages concernant le Bill C-29, 30e législature, l re session, à la p. 3:23 (1974) 
(M. John Howard).

Voir également l’art. 4 L.C.C.C.
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§ 2. C a r a c t é r is t iq u e s  de  la  l o i .

L’article 8 du Uniform Commercial Code274 et la partie VI de la Loi sur les 
corporations commerciales canadiennes275 constituent respectivement un code des 
opérations de la négociation des valeurs mobilières corporatives, qui cherche à 
préciser les droits, obligations, responsabilités et défenses des parties à la 
transaction276.

L'article 8 du Uniform Commercial Code, comme la partie VI de la Loi sur 
les corporations commerciales canadiennes, n’est pas une transformation radicale 
du droit des valeurs mobilières, car il ne méconnaît pas le droit préexistant277. Il 
innove sur deux plans.

A. Un système intégré.

C’est un système juridique autonome et complet qui codifie et simplifie 
toutes les dispositions relatives aux valeurs mobilières et à leur négociation278.

The U.C.C. is not a “ code” in the Civil Law sense, i.e., a comprehensive enactment 
covering every situation cognizable by the law, but rather in the Common Law sense, an 
integrated statute relating to commercial transactions, synthetizing the best available legal 
material, but leaving to the courts a reasonable latitude for interpretation and application to 
varying fact patterns279.

B. Pragmatique.

1. R e c o n n a is s a n c e  d u  b e so in  d e  l iq u id it é  d u  m a r c h é .

Le Uniform Commercial Code et la Loi sur les corporations commerciales 
canadiennes donnent au marché des valeurs mobilières la liquidité, la rapidité et la 
sécurité des opérations qui lui sont propres280. Pour y arriver, il fallait préférer les 
intérêts de l'acquéreur d’une valeur mobilière à ceux de l’émetteur et du vrai 
propriétaire281: ce qui n’est possible qu’en évitant que l’acquéreur soit soumis aux

274 U.C.C., § 8-101 à § 8-406.
Pour un aperçu valable de l'article 8 , voir W i c k î r s h a m , Investment Securities under the Uniform 
Commercial Code, 1 B.C. Ind. & Com. L. Rev. 37 (1959-60) et, pour son approche pragmatique, 
W o z e n c r a f t , Investment Securities under the Uniform Commercial Code — Guidelines for Business 
Lawyers, 44 Texas L. Rev. 669 (1966).

275 L .C .C .C art. 44-77.
276 Malgré l'imprécision des art. 69(2), 75(1) (aviser... dans un délai raisonnable), et 71(2)

(retard indû dans l’enregistrement); pour une comparaison avec d'autres juridictions, se reporter à la
Deuxième Partie, Titre II, Chapitres III, et IV, Section I, § 3, 2 (notification de l'opposition).

277 Voir B a x t e r , On the Development of Commercial Law, 24 R. du B. 243 (1964) et F o l k , 
Article Eight: A Premise and Three Problems, 65 Mich. L. Rev. 1379 (1967).

278 Au point que la disposition finale de l’art. 44(3) L.C.C.C. est virtuelle; disposition qui n'est 
d'ailleurs pas reprise par l’art. 44(3) du Manitoba Corporations Act.

279 C L Israe ls  et E. G u t t m a n , 11 1.06, à la p. 7.
280 F o l k , Article Eight: A Premise and Three Problems, 65 Mich. L. Rev. 1382 ( 1 VO/).
281 Qui sont dans une meilleure position pour préserver leurs intérêts, en étant prévoyants à 

certains moments: quant à l'émetteur, il peut éviter d'avoir à soulever ces défenses en se conformant 
aux autres dispositions et en minimisant le risque d'émissions faites par des employés irresponsables 
(L.C.C.C., art. 51 et 53); quant au vrai propriétaire, ne pas endosser (L.C.C.C., art. 68), choisir un 
fiduciaire responsable et assuré (L.C.C.C., art. 57(2)), et faire opposition (L.C.C.C., art. 73(1), 
75(2)).
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exceptions que peuvent soulever un détenteur antérieur et un émetteur. Seule la 
négociabilité offrait cet avantage, et Particle 8 du Uniform Commercial Code et la 
partie VI de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes l'ont retenue.

Enfin, reléguant au dernier plan le caractère essentiellement administratif de 
l'enregistrement que connaît le droit anglo-saxon, le Uniform Commercial Code, 
comme la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, fait de cette 
opération un facteur de novation des obligations des cédant, cessionnaire et 
émetteur282.

2 . L a n g a g e .

Le premier effet qui découle du caractère négociable de la valeur mobilière 
est que le transfert du certificat entraîne le transfert des valeurs mobilières qu'il 
représente283.

La Loi sur les corporations canadiennes ne précisait pas les opérations de 
cession d'une valeur mobilière. La terminologie employée dans la description des 
étapes du transfert était celle du 19e siècle284. Le titre nominatif contient alors une 
formule par laquelle le cédant «vend, cède et transfère» au cessionnaire les valeurs 
qu’il représente: c ’est la cession. Le changement de la détention physique du 
certificat est la livraison. L'inscription de la cession aux livres de la corporation et 
la remise d'un nouveau certificat est le transfert.

Puisque les valeurs mobilières sont maintenant négociables, le vocabulaire, 
bien que les opérations restent les mêmes, devient conforme au langage des effets 
de commerce. La cession devient l’endossement2*5, la livraison effectue mainte­
nant le transfert2*6, et son entrée aux registres, Y enregistrement du transfert2*1.

Section II

LA NÉGOCIABILITÉ DU CERTIFICAT.

La Loi sur les corporations canadiennes2**, comme le Companies Act 
1948289, en Angleterre, dispose que le certificat nominatif n'est que la preuve 

prima facie du droit du détenteur au titre.

C’est pourquoi tout cessionnaire, même de bonne foi, ne peut, entre les 
périodes d'enregistrement, acquérir un meilleur titre que celui du cédant, et

282 Voir H.W. B a l l a n t i n e , à  la p. 739.
283 L.C.C.C., art. 56(1).
2X4 Voir PtNMNGTON, Share Transfers in the Mid-Twentieth Century, 105 Sol. J. 71 (1961) et 

C o n a r d , A New Deal for Fiduciaries Stock Transfers, 56 Mich. L. Rev. 843, aux pp. 883-884 n. 162 
(1958).

285 Loi des lettres de change, S.R. Can. 1970, c. B-5, telle que modifiée (ci-après citée Loi des 
lettres de change), art. 2 v° «endossement»; L.C.C.C., art. 62.

286 Loi des lettres de change, art. 2 v° «livraison»; L.C.C.C., art 44(2) v° transfert».
287 L.C.C.C., art. 71. Voir C.L. Israi  ls et E. G u t t m a n , 11 2.04.
288 1 970, S.R.C. c. C-32, art. 36(3).
289 1 1 et 12 Geo. 6 , c. 38, art. 81.
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demeure assujetti aux réclamations de détenteurs antérieurs et de l’émetteur. 
L’enregistrement seul290 pourrait le mettre à l’abri des exceptions portant sur le 
vice du titre, par opposition aux vices portant sur la valeur mobilière comme une 
signature fausse ou non autorisée291.

Le Uniform Commercial Code292 et la Loi sur les corporations commerciales 
canadiennes293, en stipulant que les valeurs mobilières sont des effets négocia­
bles, leur confèrent les caractéristiques de la lettre de change294. Comme le 
soulignait Falconbridge, la négociabilité revêt deux significations particulières: 
l’une a trait à la circulation du titre et au mode de négociation, l ’autre concerne les 
equities ou exceptions que les parties peuvent faire valoir295.

§ 1 . R a p id i té  d e  l a  c i r c u l a t i o n  d u  t i t r e :  
l e  t r a n s f e r t

L’endossement d’une valeur mobilière ne constitue un transfert que lors de la 
livraison de cette valeur mobilière et, s’il y a lieu, du document séparé portant 
l’endossement296. En raison de la négociabilité, dès livraison d’une valeur 
mobilière, l’acquéreur est investi des droits que l’auteur du transfert possédait ou 
qu’il était autorisé à transmettre297. Ce qui ne laisse d ’étonner, par comparaison, 
c’est que le titre nominatif, en France, qui est également qualifié de négociable, 
soit privé de cette facilité de transmission: seul l’enregistrement, comme en 
régime anglo-saxon, peut conférer la qualité d ’actionnaire. Nous rappelons à cet 
effet la critique d ’Albert Wahl298.

290 Selon le professeur L.C.B. G o w e r , aux pp. 394-398, 402-408: voir notre discussion, 
Première Partie, Titre II, Chapitre III,  Section II , § 2, supra.

291 Ou equity of the parties, i.e., défenses personnelles différentes de Yequity of the instrument,
i.e., défenses inhérentes à l’instrument ou réelles; voir le langage de l’art. 1958 Code civil: L.-J. de  L a 
Di r a n t a y e , Traité des effets négociables, 202-217 (1964).

292 U.C.C., § 8-105.
293 L.C.C.C., art. 44(3); comp. art. 63(2) O.B.C.A. Sont aussi négociables les fractions 

d’actions et les scrips, «ce qui est utile surtout en cas de fusion de la corporation, mais aussi lorsque le 
dividende est payé en actions»: T u n c , Un projet canadien de loi sur les sociétés par actions, 24 Rev. 
int. dr. comp., 411, 413 (1972).

294 La différence est pourtant fondamentale: a) il n’y a pas cette cascade des responsabilités de 
la lettre de change, car l’endosseur d’une valeur mobilière ne garantit pas à son cessionnaire ou un 
cessionnaire subséquent que l'émetteur honorera ses obligations: L.C.C.C., art. 61(8); b) l’enregistre­
ment, par erreur de la corporation, d’un transfert d’une valeur mobilière portant un endossement 
contrefait ou non-autorisé confère à l’acquéreur de bonne foi le droit de garder la valeur, exempté des 
exceptions du propriétaire qui n’a qu’un recours en dommage contre l’émetteur: L.C.C.C., art. 64,68.

Comparer a) et b) aux art. 133 et 49, respectivement, de la Loi des lettres de change.
295 J.D. F a l c o n b r i d g e , aux pp. 409-410: voir dans des termes identiques, à l’égard du U.C.C., 

§ 8 , F o l k , Some Problems Under Article 8 of the Uniform Commercial Code, 5 Ariz. L. Rev. 193, 194 
(1963-64), et C.L. I s ra e ls  et E. G u t t m a n  U 1.03; voir Loi des lettres de change, art. 60 
(négociation), 56 (détenteur régulier), 74 (droits et pouvoirs).

296 Art. 62 L.C.C.C.
297 Art. 56(1) L.C.C.C. ; art. 74 Loi des lettres de change.
298 Note 133, supra.
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A. Endossement du certificat

Etant donné la nécessité de !,endossement pour transférer une valeur 
nominative, et puisque la loi fait une distinction entre un transfert qui cause 
préjudice et un transfert par endossement non-autorisé, il convient d'examiner 
cette opération.

1 . D é f in i t io n .

L'endossement d'une valeur mobilière nominative existe dès qu'une personne 
compétente signe, sur cette valeur mobilière ou, dérogeant à la Loi des lettres de 
change, sur un document séparé, la cession ou le transfert de cette valeur 
mobilière ou un pouvoir de la céder ou de la transférer, ou dès qu'une personne 
compétente appose sa signature, sans plus, au dos de la valeur mobilière299.

Le document distinct devra identifier suffisamment la valeur mobilière et 
contenir les mots «endossement et transfert300».

2. L a p e r s o n n e  c o m p é t e n t e .

L'endossement ne pourra constituer un transfert valide que s'il est apposé par 
la personne compétente.

La loi crée à cet égard deux catégories: a) la personne dont le nom apparaît 
sur le titre comme détenteur enregistré ou endossataire particulier sur le titre ou 
autre document, b) toute personne qui, «en vertu de la loi applicable ou d’une 
procuration» a le pouvoir de signer le nom du détenteur enregistré ou de 
l'endossataire, ou en son propre nom en leur lieu et place301.

a) Le détenteur enregistré.

Si le titre est enregistré ou endossé au nom d'une personne capable, sa 
signature ou celle de son mandataire suffira302.

b) La personne habilitée.

Les alinéas b) à g) de l'article 61(1) de la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes prévoient donc la deuxième catégorie, où la signature 
n'est pas celle de la personne nommée au certificat ou à l'endossement.

Ainsi, dans le cas d'une personne incapable, décédée, ou autre, seul son 
représentant légal ou son fiduciaire seront compétents pour endosser la valeur303.

299 Art. 61(3) L.C.C.C.; comp. Loi des lettres de change, art. 4, 62-68; s’il s’agit d’une 
corporation, un mandataire désigné ou une personne ayant pouvoir en vertu de la loi des corporations 
seront compétentes pour endosser la valeur mobilière: L.C.C.C., art. 61(1) (0, (g); sur les formes de 
l’endossement, voir les paragraphes 51(4)-(9) de la L.C.C.C. et C.L. Is rae ls  et E. G i t t m a n ,  ̂ 5.02, 
5.05.

3°° y 0jr jes modèles proposés dans C.L. I s r a e l s  et E. G l t t m a n , 11 5.02.
301 L.C.C.C . , art. 61(1) (b).
302 L.C.C.C., art. 61(1) (a), (g).
303 L .C .C .C art. 61(1) (d).
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De même, si le titre est émis à une personne agissant ès-qualités, comme 
fiduciaire, l’endossement doit être concordant304. Mais un endossement, ou celui 
de son successeur, apposé alors que cette qualité du détenteur enregistré est 
changée, demeure quand même efficace305, à moins que l’émetteur en ait été avisé 
par écrit306.

Dans le cas contraire, c ’est-à-dire, si la qualité de l’endosseur change après 
qu’il ait apposé sa signature, deux situations peuvent se présenter.

A endosse un titre émis à son nom. Puisque l’endossement était valide lors de 
sa confection307, une modification ultérieure des circonstances (son décès) ne 
saurait affecter la compétence du signataire et, partant, empêcher une livraison 
ultérieure308.

Sauf lorsqu’il reçoit une opposition, l'émetteur n’est pas tenu de s’enquérir 
de l’opportunité d’une livraison passée ou à venir, même si elle est contraire à la 
loi ou à des documents pertinents309. Ainsi, une livraison incorrecte ne saurait 
affecter, rétroactivement, la validité de l’endossement310.

B. Livraison du certificat.

1. C o n t e n u  d e  l  o b l ig a t io n  d e  l iv r e r .

Comme tout effet négociable311, la livraison, ou remise, est l’élément 
fondamental du transfert d ’une valeur mobilière nominative ou au porteur, que ce 
soit lors d’une vente, d’une mise en gage, d’une donation, d’un dépôt312.

304 C L. Is r a e l s  et E. G u t t m a n , 11 5.07.
305 L.C.C.C , art. 61(1) (b). Un titre nomme AB, ès-qualité fiduciaire au testament de Z; AB est 

une personne compétente pour signer; si AB est remplacé par CD Ltée, comme fiduciaire, CD Ltée est 
une personne compétente; si CD Ltée fusionne avec EF Ltée, cette dernière est encore une personne 
compétente.

AB pourrait signer «AB» sans plus, en tout temps. Mais nous doutons que CD Ltée, une fois 
remplacée par EF Ltée, puisse demeurer compétente. L’art, habilite celui qui apparaît au certificat, 
c’est-à-dire, AB et son successeur, en l’occurence EF Ltée. À notre avis, pour que CD Ltée soit 
compétente dans ces circonstances, il aurait fallu que l’art. 61(1) (b) L.C.C.C. dispose: «ou celui qui 
est ou a été son successeur». Par ailleurs, dans nos lois, en vertu de la Loi d'interprétation, 1970 
S.R.C., c. 1-23, art. 26(7), le singulier comprend le pluriel: l’expression devient alors «ou ses 
successeurs», ce qui entraîne une action conjointe; deux successeurs ne pourraient signer l’un sans 
l’autre, contrairement au cas de l’art. 61(1) (c).

306 L.C.C.C., art. 73(3) (a).
307 L.C.C.C., art. 61(2).
308 Son ayant cause ou exécuteur pourrait la livrer sans apposer sa signature; mais voir note 314, 

infra: le courtier vendeur, recevant de son client pareil titre, qui n’est pas de «bonne livraison» sur le 
marché, s’empresse d’obtenir l’enregistrement en Street name, avant de le livrer au courtier acheteur: 
voir d’ailleurs C.L. Is r a e ls  et E. G u t t m a n , 11 6.06 n. 26, et note 422, infra (anonymat des 
transactions).

309 L.C.C.C., art. 73(1). Voir note 336, infra.
310 Voir C.L. Is r a e ls  et E. G u t t m a n , U 5.10, et F o l k , Article Eight: Investment Securities, 44 

North Carolina L. Rev. 693-694 (1966).
3,1 Loi des lettres de change, art. 39-41.
312 Lors même d’une émission: sans détention du certificat pour pouvoir le livrer, il ne saurait y 

avoir de transfert: G u t t m a n , Article 8 — Investment Securities, 17 Rutgers L. Rev. 140 (1962).
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Cette livraison a lieu par transfert volontaire de la possession physique du 
certificat, ou par tout autre mode qui, aux yeux de la loi, en est l’équivalent313.

L'obligation de livrer requiert du cédant qu’il remette un titre sous forme 
négociable314, c’est-à-dire qui soit endossé par une personne compétente315, et qui 
soit accompagné des pièces nécessaires à l’obtention de !,enregistrement, fournies 
dans un délai raisonnable316.

Jusqu'à ce que la livraison soit complétée, le détenteur d’une valeur 
mobilière en demeure le propriétaire, et doit supporter les risques de perte.

2. M o d e s  d e  liv r a iso n

a) Transfert direct.

Le transfert entre deux personnes, hors bourse, est moins fréquent, si ce n’est 
entre courtiers traitant pour eux-mêmes317.

L’obligation de livraison du cédant consiste à:

1) endosser la valeur mobilière
2) obtenir une garantie de la signature et
3) i) mettre la valeur en possession du cessionnaire ou d’une personne

désignée par lui, ou
ii) à la demande de l’acheteur, faire informer par toute personne en 

possession de la valeur qu'elle la détient pour lui318.

b) Transfert en bourse.

Lorsqu’un transfert intervient entre les courtiers du vendeur et de l'acheteur, 
trois opérations se produisent: a) le vendeur s'engage à la livraison des valeurs à 
son courtier, b) celui-ci s’engage à les livrer au courtier de l’acheteur, c) puis 
celui-ci, à son client acheteur.

Lorsque le courtier aura vendu, son client est tenu à la livraison, obligation 
qu’il remplit en mettant en possession du titre son courtier, ou toute personne 
désignée, ou en faisant informer le courtier vendeur qu’il est détenu pour lui319.

Le courtier vendeur, à son tour, doit livrer le titre au courtier acheteur ou à

313 Voir note 320 infra.
3.4 Art. 67(2) L.C.C.C. ; le titre doit être de «bonne livraison» i.e., être en bonne condition

matérielle et n’être pas au nom d une personne qui est décédée, tutrice, curatrice, exécutrice, 
fiduciaire, etc.: B o u r s e  de  M o n t r é a l , Règlement et Règles: Règle VI, art. 10101-10112, in 3 CCH
Canadian Ltd 1976 Can. Sec. L. Rep., 11 87-501 à 87-512. Au cas contraire, voir note 308, supra.

3.5 Art. 61(1) (2), 62 L.C.C.C.
3.6 Art. 69 L.C.C.C.
3.7 L’opération est plus courante lors de la mise en gage ou d’une donation.
3.8 L.C.C.C. , art. 66(1) (a), (b), (d), 67(2).
3.9 L.C.C.C., art. 67(1) (a).
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toute personne désignée par lui, ou en effectuant la compensation de la vente selon 
les règles du marché320.

Lorsqu'un système canadien de dépôt central sera établi, il est possible de 
croire que l'entrée aux livres de cette corporation vaudra livraison321.

La réception par le courtier acheteur ne vaut pas livraison du vendeur au 
client de ce courtier, à moins que la valeur mobilière soit émise ou endossée au 
nom de l’acheteur322.

Si le client acheteur préfère laisser le certificat en Street name chez son 
courtier, plutôt que d’obtenir l’enregistrement à son nom, l’obligation du courtier 
acheteur consistera à lui envoyer confirmation de l’achat et, dans ses registres, à 
identifier un titre particulier comme appartenant à l’acquéreur323 ou obtenir qu’un 
tiers reconnaisse qu'il le détient pour l’acquéreur324.

Lors d’une transaction sur marge, le client, n’ayant pas encore reçu livraison 
du certificat, n’acquiert pas la qualité d ’acquéreur bona f ide*25.

§ 2 . SÉCURITÉ DU TRANSFERT.

Le second effet de la négociabilité porte sur les défenses que peuvent 
soulever les parties à la transaction326 ou, plus positivement, sur l’étendue des 
droits des acquéreurs327.

320 L.C.C.C., art. 67(1) (b).
Ces règles de compensation sont prévues par les diverses réglementations boursières; 3 CCH 

Canadian Ltd 1976 Can. Sec. L. Rep. 11 73,000 et ss.
Par exemple, à la Chambre de compensation de la Bourse de Montréal, où la livraison est 

hebdomadaire, les fiches d’instructions de livraison indiquent au courtier les certificats qu'il doit 
remettre: 3 CCH Canadian Ltd 1976 Can. Sec. L. Rep. 11 87,001 et Association canadienne des 
courtiers en valeurs mobilières, Cours sur le commerce des valeurs mobilières au Canada 278 (1968).

321 Voir U.C.C., § 8-320(1) (c) et Propositions, projet de loi, art. 6.29(1) (c) O.B.C.A. art. 
91(1) (c); voir notes 580, 755 et 827, infra (le virement et dépôt en SICOVAM constituent la 
négociation du titre au porteur).

322 L.C.C.C., art. 66( 1 ) (b).
323 L.C.C.C., art. 66(1) (c).
324 L.C.C.C., art. 66(1) (d).
325 L.C.C.C., art. 44(2); néanmoins, la possession par le courtier le protège des oppositions

postérieures à sa mise en possession, et le client est en droit d’exiger de son courtier la livraison d'une
valeur mobilière équivalente relativement à laquelle aucun avis d’opposition n’a été reçu: L.C.C.C., 
art. 66(4). Voir note 489, infra (transaction sur marge).

326 Voir note 295, supra.
327 Tout acquéreur d’une valeur mobilière est investi des droits que l’auteur du transfert 

possédait (art. 56 L.C.C.C.), mais l’étendue de ses droits se précise selon qu’il est un
acquéreur (purchaser): il prend la valeur sujette à l’opposition de l’émetteur, des cédants, et des 

intéressés: L.C.C.C., art. 56(3).
acheteur qui n’a pas reçu avis d’un vice {purchaser for value and without notice of a defect): il 

prend la valeur libre des moyens de défense que peut faire valoir l’émetteur: L.C.C.C., art. 51(1), (3), 
(4).

acheteur de bonne foi sans être avisé d’une opposition, c’est-à-dire, acquéreur bona fide 
{purchaser for value in good faith and without notice of any adverse claim, c’est-à-dire, bona fide 
purchaser): non seulement prend-il la valeur libre des moyens de défense de l’émetteur, mais en plus, 
libre des oppositions: L.C.C.C., art. 44(2), 56(2).
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Le régime anglo-saxon de quasi-négociabilité est né de ce que les juges 
étaient:

most reluctant to place an obligation on A based on a claim by B that B relied on A328.

Le résultat est mitigé: si les valeurs mobilières peuvent, par l'application du 
principe d 'estoppel, être transmises plus facilement, l’acheteur de bonne foi et 
sans avis demeure assujetti aux moyens de défense et réclamations (equities) des 
parties antérieures et des tiers.

Mais en conférant aux valeurs mobilières les caractères de la pleine 
négociabilité, le législateur fédéral a permis, comme pour les lettres de change329, 
l’abstraction du droit qu’incorpore le titre des obligations sous-jacentes à la 
transmission dont il fait l’objet330.

Ainsi, et procédant du système allemand dont le but, inconnu aux droits 
modernes, est de garantir le commerce des biens et la certitude des rapports 
juridiques par la sécurité accordée à une disposition, la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes fait en sorte que:

si le propriétaire d'une chose (A) la vend et l’aliène à autrui et l’acquéreur (B) ensuite
l'aliène à un tiers (C), celui-ci n’est pas tenu de s’occuper de la question de savoir si le
contrat de vente conclu entre les deux premières parties était ou non valable331.

À la vérité l'acquéreur bona fide  prend un titre libre des vices de titre (par 
opposition à vice de la valeur) d'un acquéreur antérieur qui aurait obtenu la valeur 
mobilière malgré un défaut de considération, ou inexécution des obligations, ou 
par erreur, fraude, violence, vol, et que pourrait faire valoir le propriétaire originel 
contre une partie immédiate et toute partie médiate de mauvaise foi332.

Entre les dates d'enregistrement, la négociabilité du certificat procure à

acheteur qui n'a pas reçu avis de l'existence d'une opposition et qui a reçu de bonne foi une valeur 
mobilière nouvelle, émise ou enregistrée de nouveau lors de l'enregistrement d'un transfert (purchaser 
for value and without notice of an adverse claim who has in good fait h receive a new, reissued or 
re-registered securiry on registration of transfer): il prend la valeur libre de toute revendication en 
raison de l’absence d'effet d’un endossement: L.C.C.C., art. 64(1).

Il est à déplorer que la version française, s’éloignant du texte anglais, ait introduit le terme 
«acheteur» sans l’avoir défini, et l'on doit présumer que l «acheteur» est un «acquéreur» contre valeur.

328 H o w a r d , Property Registration Systems, à la p. 332.
329 Sur ce point, également, les lettres de change et les titres sont comparables, mais quant aux

différences fondamentales, voir note 294, supra.
330 Voir Première Partie, Titre II, Chapitre II, Section II, § 2, A, supra (explication de la règle 

de l’inopposabilité des exceptions).
331 E. B ht ti , Système du Code civil allemand, 35 (1965); sous le BGB, le contrat causal (vente) 

est nettement séparé du transfert de propriété, et il s’ensuit que malgré une nullité, le changement de 
propriété reste inébranlable, et seulement l’acquéreur, s’il est encore en possession de la chose, est 
obligé de la rétrocéder. La connaissance par C du manque de cause est sans importance: seule la 
collusion entre B et C engagera la responsabilité de celui-ci.

332 J.D. F a l c o n b r i d g e  à la p. 526; la Loi des lettres de change rend inapplicable ce principe a
un effet donné pour droit de brevet (art. 15) ou un achat de consommation (art. 188-192); on retourne à
la cession de créance: D e s c h a m p s , Les lettres et les billets du consommateur, 33 R. du B. 236 (1973).
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l’acheteur bona fide le bénéfice de la sécurité de son droit, en libérant le titre de 
toute opposition333 basée sur les equiîies.

Le statut privilégié de l’acquéreur bona fide  est subordonné à cinq 
conditions334:

1° être un acquéreur contre valeur, non pas un donataire: l’exigence d’une 
valeur lors de l'acquisition situe l’acquéreur sur le plan de la commercialité;

2° qui a agi de bonne foi lors du transfert, c ’est-à-dire avec honnêteté 
véritable dans la conduite de l’opération en cause: quelque chose peut être fait 
honnêtement quoique négligemment et des circonstances suspectes sont insuffi­
santes pour démontrer la mauvaise foi. La bonne foi est une question de fait et 
s’apprécie dans chaque cas selon les circonstances. Ainsi, il n ’y a pas d’obligation 
de s’enquérir du titre du cédant d ’un effet au porteur dans le cours normal des 
affaires, tandis que le défaut d ’enquête alors qu’on a une connaissance réelle de 
faits indiquant qu’un transfert causerait préjudice a des conséquences différen­
tes335.

3° n’étant pas avisé ou présumément avisé d’une opposition336

4° et qui a obtenu livraison

5° d’une valeur mobilière au porteur ou endossée en blanc ou à son nom.

333 L.C.C.C., art. 56(2).
Sous l’art. 44(2) de la L.C.C.C., le terme «opposition» {adverse claim) est générique, car il 

signifie:
a) qu’un opposant est un propriétaire de la valeur ou celui qui y a un intérêt; ce sont 

essentiellement les equities que l’on retrouve en common law, fondées sur l’analogie au régime 
foncier, et auquel tout cessionnaire serait exposé avant l’enregistrement, dans le système de 
quasi-négociabilité des valeurs mobilières. D’ailleurs, se reporter à l’art. 15 de la Loi des lettres de 
change, à 1970 S.R.C. c. B-5, où la note marginale emploie equities, substituée par defect o f title au 
texte; voir J.D. Falconbridge à la p. 670, et note 4, supra.

C’est l’opposition que formera un propriétaire dépossédé, ou bénéficiaire d’une fiducie, ou 
agissant par son mandataire; ou un intéressé à cause d’un vice de la valeur (non-livrai son, incapacité, 
signature usurpée), du titre (erreur, fraude, absence de considération), ou d’une défense personnelle 
(compensation).

b) que le transfert causerait préjudice (wrongful): art. 68 L.C.C.C. préjudice à cause, par 
exemple, d’une disposition dans la Loi sur les valeurs mobilières, la Loi sur l’examen de 
l’investissement étranger 1973-74 S.C., c. 46, la Loi sur les corporations commerciales canadiennes 
(art. 45(8): restriction expresse au transfert: DORS/75-682, (1975) 109 Gaz. Can. II, 3163).

Voir C.L. I s r a e ls  et E. G u t t m a n , 11 12.02, et particulièrement J.L. H o w a r d , CBCA Part VI, 
Préfacé aux pp. 25-29.

334 Art. 44(2) L.C.C.C., v,s «acquéreur», «acquéreur bona fide», «bonne foi»; voir les art. 3, 
56( 1 ) de la Loi des lettres de change.

335 Voir C.L. I s r a e ls  et E. G u t t m a n , 11 4.11 et J.D. F a l c o n b r i d g e , aux pp. 442-443.
336 L’on est présumé avisé d’une opposition dans les cas énoncés à l’art. 57 L.C.C.C. Par 

ailleurs, un événement ouvrant droit à l’exécution de l’obligation principale ne vaut pas avis d’une 
opposition et ne saurait affecter la bonne foi du détenteur, sous réserve de l’art. 58 L.C.C.C.; contra 
art. 56(1) (a), 70, mais accord art. 42 Loi des lettres de change; l’on retrouve ce même principe au 
Québec: voir note 365, infra.
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Section III

PERFECTIONNEMENT DU TRANSFERT 
PAR L’ENREGISTREMENT.

En précisant les droits et devoirs des parties au mécanisme de négociation des 
valeurs mobilières, la Loi sur les corporations commerciales canadiennes et le 
Uniform Commercial Code337 mettaient fin, quant à l'enregistrement, au dilemme 
auquel étaient soumises les corporations, et qui le demeurent en régime 
anglo-saxon. Celles-ci, ayant le contrôle des registres de transfert, se voyaient 
imputer et la responsabilité d’une perte subie par un enregistrement erroné et les 
dommages occasionnés par un enregistrement tardif338.

Ce changement du rôle de l’émetteur fut ainsi décrit:

In rough analogy, the issuer and transfer agent under the [U.C.C.] are no longer required 
to be policemen or insurers. They might more properly be described as firemen *vho, in the 
interest of the great majority of transferors of securities who are entitled to prompt 
compliance with their requests for transfer, need not seek to ferret out the obscure claim of 
ownership unless and until the alarm rings either in the form of actual notice of a claim, or 
some one or more of the simple indicia of it which under this Article [Eight] would charge 
them with notice as a matter of law339.

Par ailleurs, ces mêmes lois font de l'enregistrement d'un transfert une 
novation entre les parties: son effet est analogue à l’enregistrement dans un 
système dit de publicité réelle ou système Torrens.

Bien qu’entre les dates d’enregistrement, l’acquéreur de bonne foi d’une 
valeur mobilière acquiert un titre libre des exceptions des parties antérieures et de 
l’émetteur340, cet acquéreur, comme le détenteur régulier d ’une lettre de change, 
peut toujours se voir opposer la contrefaçon ou l'usurpation d'une signature sur le 
titre et, partant, n'être plus en droit de garder l'effet341.

Mais en raison de l'effet dirimant conféré par la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes à l’enregistrement, à l'égard d'un propriétaire préjudi-

337 Voir Ki h n , Corporate Issuer and its Transfer Agent are liable to an Investment Purchaser 
for Wrongful Refusal to Register a Security Transfer, 11 Houston L. Rev. 999, 1001-1003 (1974); pour 
un exposé de cette responsabilité, avant l’adoption aux États-Unis du U.C.G. § 8-401 et ss., sous le 
régime du USTA, voir D e w e y , The Transfer Agent’s Dilemma: Conflicting Claims to Shares of Stock, 
52 Han·. L. Rev. 553 (1938-39).

338 Voir H . W .  B a l l a n t i n e , § 322-322a et H o w a r d , Property Registration Systems, à la p. 335 
n. 79.

Une cour américaine est même allée jusqu’à prétendre, en 1848, que la corporation se devait de 
protéger les intérêts d’un bénéficiaire d’une fiducie et porter la responsabilité de l’enregistrement d’un 
transfert illégal: cela était en contradiction avec le principe, codifié au English Companies Act 1948, 
art. 117 (voir note 240, supra), dont on s’était jusqu’alors inspiré. L’art. 73 L.C.C.C. maintient donc 
les art. 37 et 199 de Loi sur les corporations canadiennes.

La partie 4 du U.C.C. § 8 abroge cette «Taney doctrine » américaine, commentée à G u t t m a n , 
Article 8 — Investment Securities, 17 Rutgers L. Rev. 153 (1962).

339 Is r a e l s , Article 8 — Investment Securities, 16 Law & Contemp. Prob. 249, 265 (1951).
34() L.C.C.C., art. 51, 56, 6 8 .
341 L.C.C.C., art. 64.
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cié, volé ou dont la signature est contrefaite qui n’a pas logé une opposition chez 
l’émetteur ou à laquelle celui-ci a été inattentif, un acquéreur bona fide  enregistré 
acquiert, comme sous un régime de publicité réelle, un droit purgé des vices de la 
valeur et un titre inattaquable342.

L’on ne pourrait terminer cet aperçu sur les dispositions relatives à 
l’enregistrement d ’un transfert sans l’éclairer de la distinction, qui se répercute sur 
le cessionnaire et l’émetteur qui enregistre le transfert, qu’opère la loi entre un 
transfert qui cause préjudice parce qu’un endossement est non-autorisé ou 
contrefait343 et un transfert qui cause préjudice pour une raison autre qu’un 
endossement non-autorisé344.

Brièvement, lorsque l’endossement est non-autorisé, tout acquéreur, même 
bona fid e , n’est pas à l’abri des oppositions du vrai propriétaire345, et l’émetteur 
qui procède alors à l’enregistrement devra donner au vrai propriétaire une valeur 
mobilière nouvelle346.

Si l’endossement était autorisé mais que le transfert était par ailleurs illégal, 
l’acquéreur bona fide  prévaudra sur le vrai propriétaire347, et l’émetteur n’encourt 
alors aucune responsabilité en raison de l’enregistrement du transfert348.

Section IV 

CONCLUSION.

Ce système de la négociation des valeurs mobilières a acquis la faveur du 
marché américain des valeurs parce qu’il élimine les obstacles à une négociabilité 
entière349, et qu'il offre à toutes les parties en cause une protection raisonnable.

342 Art. 64 et 68 L.C.C.C. Voir note 327, supra.
Comme pour la Loi des lettres de change, le législateur canadien rattacherait la Partie VI de la 

L.C.C.C. à la fois à l'école italo-germanique, i.e., de l’engagement formel et abstrait, et à la fois à la 
théorie classique française fondée sur la convention principale, règle que l’exception dont jouit le 
«détenteur régulier viendrait confirmer. Voir note 170, supra et 3 A. P e r r a u l t , aux pp. 475-539.

Mais les effets de l’enregistrement laissent croire qu’en définitive, le système devient unique, plus 
formaliste que l’école allemande: l'apparence d une signature, non plus une signature volontaire, suffit 
à faire naître le titre, puisqu’afin d’éviter que les négociations demeurent soumises au droit commun, le 
propriétaire dépossédé devra recourir à une procédure extraordinaire, i.e., diligemment former 
opposition.

343 L.C.C.C., art. 44(2) vls «non-autorisé; U.C.C., § 1-201(43) v° «unauthorized».
344 La distinction est manifeste: art. 68(1), (2) L.C.C.C.
345 Cependant, si l'acquéreur^«« fide a effectivement «reçu... une valeur mobilière nouvelle, 

émise ou enregistrée de nouveau lors de l’enregistrement d’un transfert» (art. 64(1) L.C.C.C.), il 
prévaudra sur le vrai propriétaire. Cela signifie, en d’autres termes, que s’il est passé par les bretelles 
de l’enregistrement du transfert par un émetteur qui s’est acquitté de son devoir de s’enquérir, et qu’il 
ignore encore l’endossement non-autorisé, il peut conserver la valeur mobilière et prétendre au statut 
d’actionnaire.

346 Art. 68(2) et 74(2) L.C.C.C.
347 Art. 68(1) L.C.C.C.
348 Art. 73. 74(1) L.C.C.C.
'49 Fo l k , Article Eight: A Premise and Three Problems. 65 Mich. L. Rev. 1380 ( 1967).
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En précisant la nature d’une valeur mobilière, il met fin à un débat qui se 
poursuivait au Canada, qui se poursuit encore en Angleterre, mais qui n’a jamais 
été soulevé au Québec.

Par ailleurs, en traitant expressément du problème des endossements 
non-autorisés et des valeurs perdues ou volées, ces lois apportent une solution 
simple et équitable à deux questions épineuses en common law.

Cette législation n'est pas d ’une génération spontanée: en écrivant que le 
Uniform Commercial Code effectuait la synthèse des meilleures institutions 
juridiques, les auteurs Israels et Guttman350 indiquaient déjà son caractère 
hybride, tiré de la négociabilité des titres calquée sur le droit continental, dont le 
droit français étudié plus haut, puis du registre foncier dans un système dit de 
publicité réelle, demeurant ainsi fidèle à la propension anglo-saxonne au titre 
nominatif.

Bien que sa destination soit limitée351, ce système devrait faciliter l’implan­
tation des négociations par la voie d'ordinateur, tout en continuant d’offrir un 
fonctionnement harmonieux aux négociations telles que nous les connaissons 
aujourd’hui.

Chapitre V

Régime québécois de propriété mobilière 
des valeurs nominatives et au porteur.

Sans doute la Loi des compagnies du Québec, adoptée dès 1867352, 
permit-elle, à juste titre353, l’introduction des principes du common law 
anglo-américain dans un système de droit civil.

Sans doute également, il n’y a pas à s’étendre sur ce fait, les nécessités du 
marché des valeurs favorisent-elles un rapprochement des législations.

Aussi ne devons-nous pas être étonnés de ce que le régime québécois de 
transfert des valeurs nominatives, malgré l'omniprésence du droit civil, repose 
essentiellement sur le régime anglo-canadien tel qu’étudié précédemment.

350 Voir note 279, supra.
351 Voir note 633, infra; voir L y b r a n d , R os s  Bros. & M o n t g o m e r y , S.M. R o b b i n s , W. 

W e r n k r , C . G .  J o h n s o n , A .  G r e e n w a l d , Paper Crisis in the Securities Indrustry: Causes and Cures 
— Is the Stock Certificate Necessaryl 136 (1969) [ci-après cité Lybrand Study).

352 1867, 31 Vict., (Q.) c. 24 et 25, substantiellement la même depuis; le choix du législateur 
québécois s'était déjà fixé sur les lois canadiennes, anglaise américaines, avant qu’en France la 
première loi sur les sociétés commerciales soit promulguée le 24 juillet 1867, réformée en profondeur 
le 24 juillet 1966.

353 Voir C a r o n , De l’action réciproque du droit civil et du common law dans le droit des 
compagnies de la Province de Québec, in 1 J.S. Z i e g e l , Canadian Company Law — Droit canadien 
des compagnies, 1 0 2 1 9 6 7 ( ־ 184 ( 
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Ce chapitre examinera le régime de négociation des titres au porteur et 
nominatif, transposé législativement en droit québécois, et il sera l’occasion de 
l’étude du certificat de courtier, négociable sur le marché boursier par endosse­
ment en blanc et livraison, en usage sous diverses juridictions canadiennes.

Section I 

LA CESSION DES TITRES.

Par le jeu des articles 387 et 1573 du Code civil et 43 de la Loi des 
compagnies, en l ’absence de toutes dispositions statutaires ou réglementaires354, 
les valeurs mobilières sont exemptées des formalités de la cession de créance.

Aucune formalité autre que celle requise pour le transfert des biens meubles 
n’est exigible pour le transfert,des valeurs mobilières355.

Mais ce faisant, le législateur québécois crée un vacuum juridique: si pour les 
titres au porteur, meubles corporels, la tradition de l’article 2268 du Code civil 
remplace les formalités des articles 1571-75 du Code civil, le titre nominatif est 
sans statut, puisque meuble incorporel et soustrait à l’application des articles 1571 
et suivants.

§ 1. Le t i t r e  a u  p o r t e u r :  a m b ig u ï té  d u  r é g im e .

Le paragraphe 51(2) de la Loi des compagnies stipule: «le certificat d ’action 
au porteur donne, à celui qui en est le porteur, droit aux actions y désignées, et 
ces actions peuvent être transférées par la livraison du certificat.»

Nous nous interrogeons sur le sens de cette disposition: a) le législateur 
rappelle-t-il simplement la facilité de transmission du titre au porteur, ou b ) 
indique-t-il par des termes identiques à ceux employés par les lois canadienne et 
anglaise356 qu’on doit se référer au droit anglo-canadien?

A. La doctrine: effet négociable ou cessible.

Cette imprécision est d ’ailleurs reflétée par la doctrine.

En droit anglo-saxon, il est établi depuis fort longtemps que le titre au porteur 
constitue un véritable effet de commerce357, négociable par simple livraison, 
conférant à un acheteur de bonne foi des droits comparables à ceux dont bénéficie 
le détenteur régulier d ’une lettre de change.

354 L’étude des dispositions usuelles rencontrées dans les règlements de corporations, relatives 
aux exigences lors d’un transfert, mis à part les restrictions, aurait peut-être été révélatrice du régime 
de transfert au Québec: mais la recherche à travers les Formulaires des compagnies» (Martel, Mullin 
and Davies) s’est avéré vaine.

355 Whitehead c. McLaughlin, (1882) 8 Q.L.R. 373, cité à F.W . W e g e n a s t , à la p. 546.
356 Loi sur les corporations canadiennes, art. 38; English Companies Act 1948, art. 83.
357 F.W . W egenast, à la p. 488; J.L. Stewart et L. Palmer, Fraser and Stewart Company 

Law of Canada, 231-232 (5e éd. 1962); voir Première Partie, Titre II, Chapitre III, Section I, supra 
(régime anglo-saxon du titre au porteur).
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Certains auteurs québécois reconnaissent au titre au porteur ce caractère 
négociable358.

Pour d'autres, cette solution va à rencontre «du principe de droit civil 
québécois voulant qu’on ne puisse transmettre plus de droits qu’on possède au 
moment du transfert359».

L'argument, bien que justifié, est mince.

En effet, et d’une part, si l’on ne veut pas emprunter la règle du common 
law, on constate que le droit civil québécois ne connaît pas la règle du droit civil 
français de l’inopposabilité des exceptions aux tiers porteurs de bonne foi360, 
applicable aux titres de crédit, dont les valeurs mobilières.

Par contre, et d'autre part, à l’égard des meubles corporels, donc, des titres 
au porteur361, le Code civil fournit une véritable exception à la règle Nemo plus 
juris ..., en stipulant:

La possession actuelle d’un meuble corporel à titre de propriétaire fait présumer le juste
titre362...

On rompt ici avec l’idée de cession de créance qui répugne au droit 
commercial, et la tradition devient un acte abstrait363: l'acquéreur, même sans 
avoir donné valeur, (contrairement au droit anglais qui exige l'acquisition contre 
valeur364) s'il est de bonne foi365, est protégé contre la revendication366, dans les 
termes de l’article 2268367 du Code civil et à l'abri des prétentions d'un autre 
cessionnaire de la même valeur, encore que son titre soit antérieur en date368.

358 Voir 1 P. et M . M a r t e l , Les aspects juridiques de la compagnie au Québec, 158-59 (3e éd. 
1971) et H o w a r d , Property Registration Systems, à la p. 328 n. 29.

359 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , qui, rejetant la négociabilité d’une action au porteur (aux pp.
829-830) acceptent pourtant la négociabilité d’une obligation au porteur (aux pp. 1028-1036).

360 Voir Première Partie, Titre II, Chapitre II, Section II, § 2, supra.
361 Voir note 524, infra.
362 Au sujet de l'art. 2268(1) Code civil, «Il est curieux de constater que, en France comme

chez nous, c’est la sûreté du commerce qui a été le motif de l’adoption de cette solution»: R o d y s , De 
La prescription, in 15 Traité de droit civil du Québec, 395 (1958); en France, cette exception se 
retrouve à l’art. 2279 Code Napoléon, note 119, supra. Voir 3 A. P e r r a u lt ,  à la p. 82.

363 Nous rappelons les propos de B r e t h f , Théorie juridique des titres à ordre, 25 Rev. trim. dr.
civ. 637 (1926) et plus particulièrement ceux de E s m m n , Étude sur le régime juridique des titres à 
ordre et au porteur et en particulier de Vinopposabilité des exceptions, 20 Rev. trim. dr. civ. 5, 47 
(1921); voir note 548, infra.

364 R.R. P e n n i n g t o n , aux  pp .  295, 297.
365 Quant aux obligations, la bonne foi n’est pas altérée par l’arrivée de l’échéance du titre: voir

2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 1029-1032 et note 336, supra.
366 II faut que la possession soit exempte de vices; en France, voir Noury c. Krohn, [1895] S. 

Jur. I. 79, [1894] D.P. 48 (Cass. req., 5 déc. 1893) et Gonsolin c. Jaussaud, [1908] S. Jur. I. 444, 
[1908] D.P I. 440 (Cass. req., 30 juin 1908).

367 Art. 2279-2280 Code Napoléon.
368 Art. 1027 Code civil.
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B. La jurisprudence: effet négociable ou 
meuble corporel.

C’est la solution qu’ont retenue la Cour d ’Appel du Québec dans son arrêt 
René T. Leclerc Inc. c. Perrault2,69, et la Cour Supérieure dans Morgan, Ostiguy 
et Hudon Ltée c. Sun Life Assurance Co. o f Canada310.

La solution correcte de nos tribunaux qui, soi-disant, protège le propriétaire 
originel371, s'impose néanmoins aux dépens de la sécurité qu’un acheteur 
recherche lorsqu'il acquiert une valeur mobilière. C ’est à l’opposé d ’un régime de 
négociabilité des titres qui veut davantage la liquidité du marché que la protection 
du propriétaire originel372.

Pis encore, il découle de la position de la doctrine et de la jurisprudence que 
les tribunaux pourraient, selon les circonstances, leur intime conviction, et 
l’incertitude dans laquelle ils sont laissés par le législateur, traiter le titre au 
porteur comme un effet de commerce conformément au droit anglo-canadien, ou 
comme un meuble corporel sous le Code civil373.

Il n’en va pas sans conséquence374, et l’intervention raisonnée du législateur 
est à souhaiter, quel que soit le modèle théorique qu’il retienne, tout au moins 
pour corriger cette situation inéquitable.

§ 2 . T itr e  n o m in a t if

A. Sa quasi-négociabilité.

En droit québécois, comme en common law, le titre nominatif n ’est qu’une 
simple preuve de droit du titulaire aux actions de la corporation375, la qualité

369 J97Q q 1 4 !; trois années de dépossession d’un propriétaire de bearer debentures s’étaient 
écoulées, et il ne fut pas admis à la revendication contre remboursement du titre au tiers porteur de 
bonne foi.

370 1975 C.S. 473, 476: «Les parties ont placé le litige sur le terrain des art. 1489 et 2268 du
Code civil. Or, ces articles supposent un conflit entre le propriétaire et le possesseur actuel de la chose
volée.» Nous supposons ici, bien qu’il n’en soit pas fait mention par le tribunal, que les obligations 
étaient au porteur, en raison du régime appliqué.

371 La protection accordée est fort discutable: dans le cas de Fart. 2268(4) Code civil, le 
propriétaire dépossédé peut revendiquer la valeur, mais en remboursant au tiers porteur le prix qu’il a 
payé; autant pour le propriétaire éviter la revendication et se tourner vers le marché pour s’y procurer 
un titre semblable, a fortiori si la valeur du titre a baissé depuis son acquisition par le tiers porteur.

Cette protection du Code civil est d’ailleurs extrêmement fragile: a) au regard du voleur, il est 
impossible de le retrouver; b) au regard du porteur actuel, il est presque toujours d’une bonne foi qui le 
couvre, car «[1 J a bonne foi est beaucoup plus fréquente en matière de titres au porteur que de meubles 
corporels»: A. W a h l , 11 1553.

372 Voir Première Partie, Titre II, Chapitre IV, Section I, § 2, B, supra.
373 3 A. P e r r a u l t , U 50. Même à l’égard d’une valeur mobilière de corporation fédérale: voir

note 272, supra.
374 Sous le premier régime, l’acheteur, de bonne foi et sans avis, d’un titre au porteur volé est à 

l’abri de toute revendication; sous le second, le tiers qui acquiert de bonne foi, chez un trafiquant en 
semblables matières, un titre au porteur volé, est assujetti à une revendication pendant les trois années 
de la dépossession, contre remboursement du prix payé à l’achat: et si le titre a subi une plus-value 
notable, le tiers porteur reviendra penaud du procès.

375 Loi des compagnies, art. 50(2).
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d’actionnaire étant conférée par l'inscription aux registres de l’émetteur376.

Sur le titre nominatif endossé en blanc, c ’est-à-dire qui n’indique pas les 
noms des cessionnaires et fondé de pouvoir, la jurisprudence, nous le verrons, 
s'est prononcée et admet que ce titre, non négociable, devient cessible par 
livraison.

Ainsi, et sans qu'entrent en jeu la proximité ou l’éloignement et la bonne foi 
des parties à la transaction, le transfert des titres nominatifs demeurerait régi par le 
droit général des obligations du Code civil applicable aux biens meubles.

1. E n t r e  é m e t t e u r  et  d é t e n t e u r .

L'on a jugé récemment que:

The Share Certificates. .. are valid written instruments establishing prima facie ownership
of the shares and, in the absence of any counter letter or admission emanating from Mrs.
Guinta, verbal evidence cannot be admitted to contradict them377.

Cet argument peut donc servir, par analogie, à rencontre d'une corporation. 
Vis-à-vis d'un cessionnaire, le certificat qui mentionne la libération des actions 
peut empêcher la corporation d ’exiger un non-versé378.

Nous y voyons l’importation en droit québécois, par des principes civilistes, 
de la règle de Yestoppel anglo-saxon telle qu’appliquée au certificat, dans les 
relations émetteur-détenteur379.

2. E n t r e  p a r t ie s  im m é d ia t e s .

Dans l’arrêt Bonner c. Moray380, le détenteur enregistré d’actions, sur les 
instances d ’une relation, avait consenti à endosser en blanc puis à lui remettre les 
certificats, afin qu’il puisse les offrir en garantie collatérale à une banque où il 
voulait contracter un emprunt. Après que la succession de l’emprunteur décédé eût 
remboursé son prêt, le détenteur enregistré intenta contre l'héritier une action en 
revendication desdites valeurs.

Il y fut arrêté, sur la question de savoir si le transfert en blanc était suffisant 
pour que l’appelant devint propriétaire desdites actions et put faire enregistrer son 
nom à la banque comme tel propriétaire, que:

tant que l’endossement reste en blanc, il y a présomption que le transfert n'est pas absolu
et que le premier cessionnaire doit rendre compte au cédant. La propriété des actions reste
au cédant381.

376 Loi des compagnies, art. 68(1).
377 larrera c. Guinta, No. 05-2542-74 (C.S. Montréal, le 28 septembre 1975) à la p. 10, résumé 

à 1975 C.S. 490\ larrera c. Guinta, No. 09-000-573-758 (C.A. Montréal, inscr. 27 mai 1976).
378 Voir les art. 1234 du Code civil et 89(1) du Code de Procédure civile quant à la dénégation 

par une partie ou un tiers à l’écrit.
' 79 Voir Première Partie, Titre II, Chapitre III, Section II, § 1, C, supra.
380 (1916) 22 R. de J. 398 (C.B.R. 1914), cité à 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , à la p. 826.
381 (1916) 22 R. de J. 408 (C.B.R. 1914). Un endossement complet vaut cession parfaite: 

Kennedy c. Williams, (1937) 75 C.S. 65, 68 ; Paquin c. Dunlop, (1933) 71 C.S. 506, 509.
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Compte tenu de la convention des parties et de !,admissibilité en preuve de 
cette convention, le jugement s’avère correct.

Mais l'honorable juge Lavergne semble s'être appuyé davantage sur l’article 
1573 du Code civil et sur les règlements de la corporation qui stipulaient:

The shares represented by this certificate are transferable by the holder or his personal 
representatives in person or by attorney upon the books of the trustees382.

Cette interprétation paraît douteuse. Ledit règlement ne pourrait déterminer la 
transmission des droits du cédant ou cessionnaire: il est édicté afin de lier la 
corporation à la cession déjà intervenue.

Ainsi, la Cour supérieure, dans Phillipps c. Cameron Copper Mines Ltd ., a 
jugé, en s’appuyant sur la doctrine anglo-canadienne, que:

Par l’endossement en blanc et livraison de son certificat d’actions... ce transfert était 
devenu valide entre [le demandeur Phillipps et le cessionnaire Gregory]383.

Pareil endossement ne fait toutefois pas du certificat un effet négociable et les 
parties demeurent assujetties au droit des obligations384.

3. E n t r e  p r o p r i é t a i r e  e t  c e s s io n n a i r e .

Il ne fait pas de doute, lorsqu’un détenteur enregistré d’un titre nominatif 
endosse en blanc un certificat et le remet à une personne qui le négocierait à un 
cessionnaire subséquent, que ce dernier acquiert un titre valide, et la cession est 
parfaite à rencontre du propriétaire enregistré.

L'honorable juge Cross, dans l’arrêt Bonner c. M oray, précité385, fait 
observer que l’action du détenteur enregistré était dirigée contre son cessionnaire 
immédiat, c'est-à-dire les héritiers de ce cessionnaire, et non pas contre un 
cessionnaire subséquent et que, partant:

If this action had been taken against the bank or some other person who had given value in 
good faith it would have failed in the state of facts disclosed in evidence even if the 
transferee had taken no conveyance other than mere manual delivery of the certificate386.

Que l’on explique cette décision par l’introduction au Québec du concept 
anglo-saxon d estoppel, comme l a fait le juge Cross, ou par l’application qu’on 
aurait pu faire des règles du Code civil relatives au mandat, c ’est sans importance, 
leur fondement étant le même: la conduite du propriétaire enregistré387.

382 (1916) 22 R. de J. 407-408 (C.B.R.) (1914); également Hart c. The Montréal Manufactu- 
ring Co. [1887] Ramsay’s Appeal Cases 168-169 et 388 (1878) (C.A., Qué.).

383 (1959) 97 C.S. 433, 435.
384 Beauchemin c. The Richelieu Foundry Co., (1908) 34 C.S. 261, 265; Allard c. Hamel 1976 

C.S. 1454, 1455.
385 Note 380, supra.
386 [1916] 22 R. de J. 415 (C.B.R.) (1914).
387 L'estoppel en common law (voir note 196, supra) et en droit civil, les règles du mandat (voir 

note 205, supra), ainsi qu’il suit.
Au Québec, avant que le législateur fédéral n’adopte la loi des lettres de change, on a jugé, dans 

une cause où le souscripteur d’un billet signé en blanc avait autorisé un mandataire à le remplir pour
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B. Enregistrement de la cession: 
incohérence de la jurisprudence.

Si l'enregistrement du transfert est inutile entre les parties388 et nécessaire 
afin que la corporation reconnaisse pour actionnaire le cessionnaire389, son rôle est 
mal défini quant à l’effet du transfert vis-à-vis des tiers.

1. C e s s io n  in c o m p l è t e  s a n s  e n r e g is t r e m e n t .

La Cour supérieure, dans l’affaire Kennedy c. Williams390, a rejeté une 
opposition formée par le cessionnaire à fin d ’annuler une saisie-exécution pour le 
motif que bien qu'il était détenteur d ’un certificat endossé en son nom par le 
cédant, l'absence d ’enregistrement fait que:

À l'égard de ce tiers, la vente reste ineffective et incomplète jusqu’à ce que le transfert ait 
été enregistré. C'est ce qui résulte du texte de l’article 68 pris dans son ensemble391.

2 . O pin io n  d o m in a n t e : in e f f ic a c it é  d e  l ’e n r e g is t r e m e n t  v is -à -v is  d e s  t ie r s .

Plus récemment, la Cour du Banc du Roi, dans l'affaire Sauvé c. Hébert392, 
accueillant le pourvoi d'un jugement ordonnant à l’appelante la passation de titre 
d’actions d une corporation à des co-actionnaires en raison d ’une convention de 
préemption, arrêtait que l’appelante n’était plus propriétaire des actions puisque:

L’[appelante] n'avait pas livré à [l’acheteur]... les certificats... après les avoir endossés, 
mais cela n’empêche pas que, dès... date de l'offre faite par [l’acheteur] aussi que date de 
l’acceptation de cette offre par [l’appelante], la vente était parfaite entre les parties et que 
dès ce moment, [l’acheteur] est devenu propriétaire desdites actions393.

L’honorable juge estime que l’article 1472 Code civil doit recevoir applica­
tion car:

une certaine somme, et que ce mandataire inscrivit une somme supérieure, que «le défendeur 
[souscripteur] doit porter la peine de son imprudence vis-à-vis de la demanderesse qui a escompté ledit 
billet de bonne foi»: Bank of Nova Scotia c. Lepage, M.L.R. 6 C.S. 321 (1889) citée à R o c h ,  D u 
mandat, in 13 Traité de droit civil du Québec, art. 1727 n. 139 (1952); également, Farmers Fence 
Co. c. Comptoir coopératif, (1924) 37 B.R. 345, citée à R o c h ,  id., art. 1730 n. 159. Voir 8 P.B. 
M i g n a u l t ,  aux pp. 65, 6 6 .

Aux règles du mandat se superpose la règle de preuve de l’art. 89 Code de procédure civile, 
relative au blanc-seing: voir N a d e a u  et D u c h a r m e , La preuve en matières civiles et commerciales, in 
9 Traité de droit civil du Québec, 11 353 (1965).

388 Voir note 746, infra (arrêt Stackhouse c. Ryckert)\ «La détention par le demandeur d’un 
certificat d’actions et son enregistrement comme actionnaire dans les livres de la défenderesse ne 
constituaient qu’une présomption de propriété en sa faveur»: Phillips c. Cameron Copper Mines Ltd. , 
1959 C.S. 433, 436. Voir également Lacroix c. Benoît, (1916) 22 R.L. n.s. 158 (C. rév.).

389 Art. 68(1) Loi des compagnies; Allard c. Hamel 1976 C.S. 1454, 1455: «À l’égard de la 
compagnie un transfert par endossement en blanc est sans effet tant que le concessionnaire n’est pas 
inscrit comme actionnaire aux livres de la compagnie...».

390 (1937) 75 C.S. 65.
391 (1937) 75 C.S. 69; il est curieux de noter la force probante que le juge attribue aux mentions 

du certificat, en page 70.
392 1950 B .R .  275, citée à 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , à la p. 900; voir également Valin c.

Leclerc, (1908) 22 R .L .  n.s. 236 (C.S.) cités à 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 900-902.
393 1950 B.R. 284; les co-actionnaires, tierces parties à la vente, n’avaient, en vertu de la

convention de préemption, qu’un recours en dommages contre l’appelante: 1950 B.R. 286.
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Cet article 68 de la Loi des compagnies n’affecte nullement les droits des parties quant à la 
propriété des actions transférées394,

ajoutant qu’en énonçant une responsabilité conjointe, l’article reconnaît que la 
convention des parties existe avant même l'enregistrement du transfert aux livres.

Le régime québécois traite donc la valeur mobilière nominative comme un 
meuble et ignore totalement le registre des valeurs mobilières. Cette solution 
satisfait au droit civil et à la doctrine395.

§ 3. LE «SCRIP» OU CERTIFICAT DE COURTIER.

A. Intervention du législateur.

Au Québec, comme déjà sous la juridiction fédérale, le législateur a reconnu 
la pratique utile de transfert des titres nominatifs par simple endossement et 
livraison, mais seulement à l’égard des valeurs boursières, de sorte que 
l’enregistrement du transfert n’est pas nécessaire quant aux:

compagnies dont les actions sont cotées et négociées à une bourse reconnue396 au moyen 
de certificats scrips communément en usage, endossés en blanc et transférables par 
livraison, lesquels constituent des transferts valables397.

B. Sens de cette intervention.

L’on s’est interrogé sur la portée de cette disposition: est-ce une simple 
reconnaissance de la quasi-négociabilité du titre nominatif endossé, et qui ne 
dispense pas de recourir aux règles de Yestoppel, ou son assimilation à un share 
warrant, ce qui sous-entend la négociabilité du titre398?

La première opinion domine399, et elle s’explique par référence à l’affaire 
Colonial Bank c. Cady400:

When the indorsed transfer has been duly executed by the registered owner of the shares, 
the name of the transferee being left blank, delivery of the certificate in that condition by 
him, or by his authority, transmits his title to the shares, both legal and equitable... 
Delivery does not invest him with the ownership of the shares in the sense that no further 
act is required in order to perfect his right...

The original transferor, who is entered as owner in the certificate and register, continues to 
be the only shareholder recognized by the company... It would... be more accurate to say 
that such delivery passes, not the property of the shares, but a title, legal and equitable,

394 1950 B.R. 285.
395 Voir 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 900-903.
396 Voir F.W. W e g e n a s t , à la p. 566.
397 Art. 68(2) Loi des compagnies; art. 39(2) Loi sur les corporations canadiennes.
398 Voir la discussion dans F . W .  W e g e n a s t , aux pp. 560-566.
399 Au Québec, 2 Y. R e n a u d  et J.  S mith  aux pp. 903-904; sous la Loi sur les corporations

canadiennes, voir A. D eB o o , 1976, Canada Corporation Manual, à la p. 2254 [ci-après cité Canada 
Corporation Manual].

400 (1890) 15 A.C. 267, 60 L.J. Ch. 131; il s’agissait de titres d’une corporation new yorkaise 
négociés en Angleterre, les deux juridictions reconnaissant, à cette époque, la quasi-négociabilité par 
estoppel.
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which will enable the holder to vest himself with the shares without risk of his right being 
defeated by any other person deriving title from the registered owner401.

C’est d'ailleurs le sens des précisions qu'apportent la Loi sur les corporations 
canadiennes, en stipulant:

mais, tant que l'inscription de ce transfert n’a pas été régulièrement faite sur le registre des 
transferts... de la compagnie, la compagnie peut traiter la personne au nom de laquelle les 
actions comprises dans ledit certificat sont portées sur les livres de la compagnie comme 
ayant exclusivement droit de recevoir l'avis des assemblées des actionnaires et d'y voter et 
de recevoir tous paiements relatifs à ces actions, par voie de dividendes ou autrement402.

Il s'ensuit donc que le transfert du titre nominatif d'une action cotée dépend 
de Y estoppel, comme le titre nominatif endossé d'actions non cotées, et tout 
acheteur de bonne foi, sans avis, ne peut acquérir un titre meilleur que celui de 
son cédant403.

Section II 

CONCLUSION.

Le transfert de valeurs mobilières constitue un véritable nœud gordien en 
droit québécois.

Quant au titre au porteur, par exemple, les tribunaux nous l'avons vu, 
appliquent aux litiges des solutions puisées indifféremment au common law et au 
droit civil.

Par ailleurs, l'actuelle législation perpétue au Québec la complexité du 
régime anglo-saxon de quasi-négociabilité des valeurs nominatives, et, par 
surcroît, y apporte la confusion en faisant du certificat de courtier un titre dont on 
ne connaît, à toutes fins pratiques, ni la nature, ni le mode de négociation404. À 
cet effet, Wegenast conclut que malgré l'article 68(2) de la Loi des compagnies:

it would seem that the only absolutely safe method of transfers.... even in the case of listed 
stocks, is on the books of the company405.

Tout au moins, le législateur québécois devrait-il définir clairement le statut 
d'effet négociable du titre au porteur406, et, faisant nôtre les conclusions de 
l'éminent auteur canadien Wegenast407, tout au moins donner au certificat que 
l'on veut négociable par livraison, la caractéristique du titre au porteur ou le 
substituer par un autre effet que celui que prévoit la loi actuelle. La proposition

401 (1890) 15 A C. 267, à la p. 277 r a p p o r té  A F.W. W e g e n a s t , à la p. 561.
402 Art. 39(2).
403 F.W. W e g e n a s t  aux pp. 564-565; 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , à la p. 904; Canada 

Corporation Manual, supra, note 399, à la p. 2254; pour un exposé succint, voir V.E. M it c h e l l , aux 
pp. 752-755, et qui apporte des considérations sur le droit québécois (par la Loi des compagnies, la 
femme mariée, alors incapable, pouvait, sans autorisation maritale, obtenir l'enregistrement).

404 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 903-904.
405 F . W .  W e g e n a s t , à la p. 566 et à la p. 565 n. 13.
406 2 Y. R e n m .o  et J. S m i t h , aux pp. 829-830.
407 F . W .  W e g e n a s t , aux pp. 565-566.
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n’est pas théorique, car la Loi sur les corporations commerciales canadiennes 
offre cette solution.

C'est ainsi qu’ironiquement, malgré une codification, le droit québécois sur 
la question est actuellement dans une situation analogue au common law 
lorsqu’aux dix-septième et dix-huitième siècles, les juges, laissés à eux-mêmes, 
tentaient de justifier le phénomène nouveau par des concepts juridiques existants.
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DEUXIÈME PARTIE

Fonctionnement pratique des opérations de transfert des titres 
et exposé des droits, recours et responsabilités des parties

T it r e  P r e m ie r

Fonctionnement pratique des opérations 
de transfert de titres.

Chapitre premier

Le transfert du titre nominatif: 
cession et enregistrement.

Section I

OPÉRATIONS DE CESSION DU TITRE.

Au Québec et en Angleterre, par la volonté expresse du législateur, la 
corporation dispose d une entière liberté dans l’adoption de règlements408 touchant 
le mécanisme du transfert des titres nominatifs et les restrictions409 que ce 
mécanisme doit comporter.

Toutefois il arrive, quant aux restrictions qui peuvent être imposées par la 
corporation au transfert desdites valeurs, que le législateur exige qu’il en soit fait 
état de manière bien apparente au certificat sous peine de nullité410. Sous certaines 
juridictions, encore, il limite en plus le délai pendant lequel les administrateurs de

408 C’est le cas notamment en Angleterre: English Companies Act 1948, art. 73 et L.C.B. 
G o w e r  à  la p. 392. au Québec, par le jeu des art. 1573(1) Code civil et 43 de la Loi des compagnies ; 
de même qu’au Canada sous la Loi sur les corporations canadiennes, art. 41 et F.W. W e g e n a s t  à la 
p. 546.

409 Mais au Québec, «l’étendue et les modalités de l’exercice du pouvoir de réglementer le 
transfert des actions sont quelque peu incertaines, sous l’empire des art. 43, 68 et suivants et 88(2) (a) 
et des autorités en la matière»: St e i n , Critique sommaire de la législation québécoise relative aux 
compagnies, 29 R du B. 253, 262 (1969).

4,0 L.C.C.C ., art. 45(8) et 44(3); en France, certaines restrictions au transfert entraînent 
obligatoirement une mise au nominatif du certificat: voir l’exposé qui suit dans la § 1, A, infra.
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la corporation interprètent les restrictions au transfert avant d’accepter le 
changement de propriété des titres411.

Pareillement, comme c ’est le cas en France et en Amérique du Nord, le 
mécanisme même du transfert des valeurs mobilières nominatives peut être soumis 
à un système intégré des opérations, auquel il n ’est alors plus permis de 
déroger412.

§ 1. V a r ié t é s  d e  t it r e s  n o m in a t if s .

Il convient d'abord, quant aux titres nominatifs, de signaler quelques 
particularités.

A. Titre essentiellement nominatif.

Il existe, en France des titres nominatifs ordinaires et des titres dits 
essentiellement nominatifs.

La forme nominative est seule possible pour les titres dits essentiellement 
nominatifs, et qui ne peuvent être convertis au porteur d ’après la loi413, 
contrairement aux titres nominatifs ordinaires. Les titres devant être essentielle­
ment nominatifs sont, notamment, ceux dont«) les actions ne sont pas entièrement 
libérées414, b) le transfert est sujet à l’agrément de la corporation415, c) le droit de 
vote est double416, d) le propriétaire est un «initié» ou dirigeant417.

La forme nominative des titres peut également être imposée par la loi à des 
actionnaires en vue d ’assurer la surveillance et la protection de leur patrimoine. 
C'est le cas pour les titres a) appartenant à un mineur non émancipé418, un majeur 
incapable419 ou un interdit légal420, b) d'une association reconnue d'intérêt 
public421.

411 En France, le délai d’exercice du droit d’agrément est limité à un maximum de trente jours,
décrété le 7 décembre 1955, art. 35(1) (transfert direct ou réel), art. 30(1) (transfert d’ordre); en
Angleterre, le Company Law Committee, Report, Cmnd. 1749, 11 476 ( 1962) a tenté d’abaisser à cinq 
semaines le délai de deux mois fixé par les art. 78 et 80 du English Companies Act 1948. Aux 
États-Unis, bien que non prévu par la loi, le délai d’exercice du droit d’agrément, en pratique, serait 
d’environ quatre jours: G u t t m a n , Corporate Stock Transfers, à la p. 511 n. 47.

412 Au Canada, L.C.C.C., partie VI (art. 44 à 76); en France, le Décret du 7 décembre 1955.
413 Art. 28(1) Décret du 7 décembre 1955.
4.4 Art. 270 Loi du 24 juillet 1966.
4.5 Art. 274(2), 275 Loi du 24 juillet 1966.
4.6 Art. 175 Loi du 24 juillet 1966.
417 Art. 162(1), 260(1) Loi du 24 juillet 1966: voir L e T o u r n e a u , Les actions des dirigeants

׳ initiés» des sociétés par actions, 24 Rev. trim. dr. com. 593 (1971). Quant aux autres actions, à 
caractère plus particulier, voir les art.: a) 82 Décret du 7 décembre 1955 et les art. 95(2), 130(1); b) 
217(1), (2), (7); c) 205(1); d) 278 Loi du 24 juillet 1966.

418 À moins qu’ils n’aient été déposés chez un dépositaire, agréé par l’art. 1 du Décret no. 
65-961 du 5 novembre 1965; Cçde Napoléon art. 389(7), 451(1) et (2), 452.

4,9 Art. 495 Code Napoléon.
420 Art. 5, Loi n. 68-5 du 3 janvier 1968 portant réforme du droit des incapables majeurs (J.O. 4

janvier 1968); [1968] D.S.L. 74.
421 Art. 11(1) Loi du 1er juillet 1901 relative au contrat d’association (J.O. 2 juillet 1901),

[1901-05] S.L. 241 et de nombreuses autres sociétés (SICAV, Coop., etc.).: voir V J.-Cl. Sociétés,
fasc. 1 1 21, H 77.
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B. «Street certificate» ou certificat 
de courtier.

En pays anglo-saxon, par nécessité de trafic, les certificats nominatifs 
revêtent souvent une forme particulière, qui les rend d ’une grande liquidité, car 
cessibles par endossement et livraison, et permet l’anonymat des transactions422. 
Ils sont désignés en France «american shares» et la loi de transmission y est 
assimilée à celle du titre au porteur423 alors qu’en Angleterre, VAmerican share 
warrant demeure simplement quasi-négociable424:

A “ Street form” certificate.... is a certificate registered in the name of a stock exchange 
member and duly endorsed or a certificate registered in the name of any other person or 
firm and duly endorsed with endorsement guaranteed by a stock exchange member425.

Ces certificats, dits aussi en street name426, ou scrips et reconnus législati­
vement427, sont enregistrés au nom d’un nominee, c ’est-à-dire une personne qui

422 Les courtiers sont réticents à négocier entre eux des titres enregistrés au nom de leur client, 
et verront eux-mêmes à ce que ces certificats soient enregistrés en Street name dans les livres de la 
corporation.

Cet enregistrement en nominee demandé par le courtier vise les mêmes buts que la conversion au 
porteur des titres nominatifs demandés par les agents de change en France: préserver l’anonymat des 
transactions, et donner au titre une plus grande liquidité: voir note 499, infra, et note 308, supra et 
tableau E-4 (conversion).

Cette clandestinité des nominee shareholdings fait l’objet d’une discussion dans L.C.B. G o w e r , 
aux pp. 388-391.
En Amérique du Nord, notamment, cet enregistrement au nom d’un nominee facilite la négociation des 
titres. Assumons qu'un courtier, B, a deux clients, C et D. Aujourd’hui, C a vendu 100 actions de la 
corporation XYZ et plus tard dans la journée, D achetait 100 actions de la corporation XYZ. Si le 
courtier B a reçu instructions de ses clients de conserver les actions en Street name (car certains clients 
préfèrent au contraire recevoir un certificat émis à leur nom), la chambre de compensation (clearing 
house) indiquera un solde de zéro pour le courtier B quant à ses transactions dans la corporation XYZ 
avec les autres courtiers, et le courtier B ne sera pas tenu de déplacer les certificats en Street name. Le 
courtier B attesterait simplement la transaction en faisant, dans ses livres, les entrées démontrant qu’il 
détient les certificats, autrefois à C, pour son client D. La propriété des actions est transférée par une 
comptabilité sans utilisation de certificats: M i l k e n , Comprehensive Securities Depository Systems and 
the Bénéficiai Owner, 20 U.C.L.A. L. Rev. 349 n. 2 (1972) et C.L. I s r a e l s  et E. G u t t m a n , 11 6.04.

Cette pratique est comparable aux transactions intervenant entre les deux clients d’un même adhérent 
de SICOVAM: voir note 602 et Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre III, Section II, § 2, C, 1 , c,
1 , infra.
Elle est admise par le U.C.C., § 8-313(1) (e) et l’art. 85(1) (e) O.B.C.A. (présomption de livraison). 
Elle l’était également par les Propositions, projet de loi, art. 6.24(1) (e): cette disposition s’avère 
inutile dans la L.C.C.C. puisque l’art. 6.29 (dépôt central) des Propositions, projet de loi, n’a pas été 
repris par la L.C.C.C.

423 2 Répertoire des sociétés, vls valeurs mobilières, 11 617, L.C.B. G o w e r , aux pp. 394-395.
424 P e n n i n g t o n , The American Share Warrant, 104 Sol. J. 343 (1960).
425 Ontario Législative Assembly Select Committee on Company Law, Intérim Report à la 

p. 43 n. 72 (1967); Canada Corporation Nanual, supra note 399, à la p. 2553.
426 Office de la langue française du Québec, Cahier n° 17, Lexique anglais-français de la 

Bourse et du commerce des valeurs mobilières, eisd. vls (1973): l’appellation française serait «certificat 
de courtier»; voir également Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, Cours sur le 
commerce des valeurs mobilières au Canada, chap. V, Les actions ordinaires 203 (1968).

427 Loi sur les corporations canadiennes, art. 39(2); le scrip, au sens de certificat nominatif 
cessible par endossement en blanc et livraison, sous la Loi des compagnies, art. 68; ce terme scrip 
revêt, en droit anglais, un sens étranger aux droits nord-américains, (sauf pour l’art. 45(5) L.C.C.C. 
qui est celui d’un certificat provisoire d’actions): L.C.B. G o w e r , à la p. 560.
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n’est pas le propriétaire réel des valeurs: un courtier par exemple428. Les droits de 
vote, de recevoir les dividendes et cetera, appartiendront au propriétaire réel429.

§ 2. D o c u m e n t s  t r a n s l a t if s  d e  p r o p r ié t é .

La forme nominative des titres est sans doute la plus ancienne. Cela se 
conçoit: la forme légale des transmissions de créances est la vente ou la cession 
portée à la connaissance du débiteur.

Sous la plupart des juridictions étudiées, le titre nominatif demeure celui dont 
le titulaire tire ses droits de l’inscription sur les registres de l ’établissement 
émetteur430 qui doit reconnaître celui-ci seul comme actionnaire ou obligataire431.

Mais à côté du titre, qui n’est qu’une simple preuve du droit de l’actionnaire 
aux actions ou obligations y spécifiées432, l’on retrouve, au Canada et aux 
États-Unis, le certificat qui est un effet négociable.

La différence entre cette dernière qualification du titre nominatif433 et la 
qualification habituelle n’est pas sans importance: c’est le titre incorporant le droit 
opposé au titre prouvant le droit434.

Il suit de ces principes que la création d’un titre nominatif n’est pas 
indispensable à l’existence du droit du titulaire à l’enregistrement435, contraire­
ment à la règle qui s’impose pour le titre au porteur436 et le titre devenu effet 
négociable437. De même, l’inscription aux registres du titulaire devient facultati­

428 Voir C.L. I s rae ls  et E. G u t t m a n , 11 3.09; notre note 499, infra.
429 Propositions, projet de loi, art. 12.07 et commentaires, 11 322; L.C.C.C., art. 147; aux

États-Unis, voir C.L. Is rae ls  et E. G u t t m a n , 11 6 .0 4 , 6 .05 .
Ce n’est malheureusement pas le cas au Québec, où le détenteur enregistré n'est pas tenu de 

laisser voter le propriétaire réel: A n t a k i , L’exercice du droit de vote des actions détenues en Street 
name, 33 R. du B. 168-170 (1973). En conséquence, «Si l’acquéreur d’un de ces titres veut... assurer 
son droit de vote aux assemblées d’actionnaires... il doit remettre le titre à l’agent de transfert qui le 
remplacera par un certificat nominatif»: D e m e r s , Loi provinciale des droits sur les successions, 55 R. 
du N. 343 (1952-53).

430 Art. 1(1) Décret du 7 décembre 1955; F.W. W e g e n a s t  à la p. 487; L e s a g e , Nature du
capital-actions et des actions, 41 in fine R. du N. 88, 108 (1938); L.C.B. G o w e r  à la p. 381; 1 F.T. 
C h r i s t y , The Transfer of Stock, § 12 (1975) [ci-après cité F.T. C h r i s t y ].

431 Loi des compagnies, art. 68(1); Loi du 24 juillet 1966, art. 265(2) et art. 1(1) Décret du 7
décembre 1955; English Companies Act, 1948, art. 26(2), et L.C.B. G o w e r  à la p. 401.

432 Loi des compagnies, art. 50(2); English Companies Act 1948, art. 81, MacKenzie c. 
Monarch LifeAss. Co., (1912) 45 R.C.S. 232, (1913) 15 D.L.R. 9 6 5 \Coplan c. Coplan, [1958] O.R. 
551 (C.A. Ont.); Castleman c. Waghorn, Gwynn & Co., (1908) 14 R.C.S. 88, 103.

433 Énoncé en termes non équivoques dans la L.C.C.C. , art. 44(3).
434 Union Bank c. Morris, (1900) 27 A .R . 396; L.C.B. G ower, à la p. 380; comparer 

notamment Loi des compagnies, art. 50(2) et L.C.C.C ., 56(1).
435 2 Y. R en a u d  et J. S mith  à la p. 826, sauf si la corporation l’exige lors de l’enregistrement: 

voir note 683, infra.
Il s’ensuit que le certificat ne saurait conférer de droits à celui qui, sans ce document, n’a pas: 

Sheffield Corp. c. Barclay, [1905] A.C. 392, 396, 74 L.J.K.B. 747; cet énoncé, dans un régime de 
négociabilité, prend une signification particulière: art. 56 L.C.C.C.

436 Voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre II, infra.
437 L.C.C.C., art. 56(1): «Dès livraison d’une valeur mobilière, l’acquéreur en acquiert les 

droits que l’auteur du transfert possédait ou qu’il était autorisé à transmettre...»
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ve438, puisqu’elle ne constitue plus, comme sous les autres régimes, l'élément 
fondamental du titre439 de l’actionnaire ou obligataire440, le certificat véhiculant 
ici le droit441.

Section II

MÉCANISMES DE L ENREGISTREMENT 
DE LA CESSION.

§ 1 . P r é c i s io n s  s é m a n t iq u e s :
TRANSFERT ET ENREGISTREMENT

Le Décret du 7 décembre 1955 constitue le code français des opérations 
portant sur des titres nominatifs. Les opérations sont désignées tantôt transfert, 
tantôt mutation ou transfert de forme, tantôt conversion442.

Le transfert est la modification des inscriptions portées sur -e registre des 
transferts consécutive à un changement dans la propriété des titres (transfert après 
négociation en bourse et transfert direct) ou dans les droits sur les titres (transfert 
de garantie ) résultant de la volonté des titulaires eux-mêmes.

La mutation est la modification des inscriptions portées sur le registre des 
transferts consécutive à un changement dans la propriété des titres (mutation à la 
suite d’un décès443), dans les droits des titulaires (mutation à la suite d’une 
extinction d'usufruit) ou dans leur capacité, résultant de faits indépendants de leur 
volonté444.

Mais il appartient au mot «transfert » deux autres sens, donnés par le droit 
anglo-saxon445.

438 L.C.C.C., art. 44(4) et 47(1).
439 Smith c. Walkerxille Malleable Iron Co., (18%) 23 A.R. 95.
440 Union Bank c. Morris, (1900) 27 A.R. 396 confirmé par 31 R.C.S. 594, cité à F.W. 

W[.(¡unast, aux pp. 486-487.
441 Art. 56(1 )L.C.C.C.
442 Sur la conversion, nous n’élaborons pas: voir tableau E 4  Mentionnons toutefois, quant aux .־

justifications à produire pour bénéficier d’une conversion des titres nominatifs en titres au porteur, 
opération qui est un acte d'aliénation [car c'est substituer un titre de circulation à un titre de placement 
ce qui fait présumer de l’intention d’aliéner], qu’elles sont identiques à celles-exigées pour un transfert, 
voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre 1, Section II, § 2, infra; la conversion de forme au 
porteur en forme nominative n’exige aucune justification puisque c'est un acte d'administration: 2 G. 
R ipert  par R. R o b l o t , 1752; signalons enfin le mode expéditif de conversion au porteur de titres 
nominatifs d’une faible valeur, art. 34 Décret du 7 décembre 1955. Au Québec, il ne s'agit pas de la 
conversion de l’art. 45(6) (catégorie d’actions) de la Loi des compagnies, mais des opérations prévues 
aux art. 51(1) et (3); English Companies Act 1948, art. 83 et 112.

443 Sur ce point seulement, l’on peut comparer l’opération de mutation à celle de transmission 
en droit anglo-saxon: Loi des compagnies, art. 72-73, et voir 1 P. et M . M  a r h  l , Aspects juridiques de 
la compagnie au Québec, 207 (3e éd. 1971) et 2 Y. R e n a u d  et J.  S m i th ,  aux pp. 911-914; English 
Companies Act, 1948, Schedules, First Schedule, Table A, art. 29 in S.W. M a g n l  s et M . E s t r i n  à la 
p. 397; Barton c. London and North Western Ry. Co., (1889) 24 Q.B.D. 77, 88 (C.A.); L.C.C.C., art. 
44(2) v° transfert.

444 V J .-Cl. Sociétés, fasc. 1128, 11 4, 25, 26; art. 10 Décret du 7 décembre 1955.
445 H .W . B ai i an i ine § 321.
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Lorsqu’il apparaît dans la phrase «transférable aux livres», il signifie le 
document de transfert du droit, complété au registre de la corporation contenant 
des formulaires de cession en blanc. Lorsque complété, ce document transfère le 
droit au cessionnaire et fait de ce dernier un actionnaire446. Parfois encore, il 
signifie l’enregistrement447 de la cession.

Enfin, dans sa troisième acception, le transfert signifie la cession même ou 
transfert du droit aux actions par une personne à une autre, soit par la livraison 
d’un certificat dûment endossé448, soit par la remise d’un certificat et d’un 
document contenant une cession écrite et une procuration449.

L’expression «enregistrement du transfert» paraît alors plus favorable pour 
désigner l’opération sous les diverses juridictions, et sera donc employée450 
préférablement au terme transfert, en droit français.

§ 2 . P r é s e n t a t io n  à  l ’e n r e g is t r e m e n t .

A. Documents de la cession.

L’enregistrement du transfert de titres nominatifs451, en France, nécessite 
l ’établissement d'un bordereau de transfert452 signé par le requérant ou son 
mandataire, et la remise des certificats.

La pratique anglaise, et canadienne d ’autrefois, était de céder ses titres par un 
document distinct du certificat d ’actions et la remise de ces derniers. Cette 
formule variait selon les règlements des corporations, et prenait parfois l’allure 
d ’un contrat authentique453.

L’adoption du Stock Transfer Act anglais en 1963, a entraîné une simplifica­
tion du document de transfert454 et a supprimé l’acceptation du cessionnaire aux 
livres lorsque les actions sont libérées. Au cas contraire, le cessionnaire est tenu

446 Ontario Legislative Assembly Select Committee on Company Law, Interim Report 11 6.1.1 à 
6.1.9. (1967).

447 1 F.T. C h r i s t y , supra note 430, § 30-35a (1975); C .L .  Is r a e l s  et E. G u t t m a n , 11 3.02; 
L.C.C.C., art. 44(4).

448 Également, L.C.C.C., art. 44(2) v° transfert.
449 Stock Transfer Act, 1963, art. 1, reproduit à S.W. M a g n u s  et M . E s t r i n , à la p. 697.
450 Sur la foi du libellé du début de l’art. 71(1) L.C.C.C.
451 Qu’il s’agisse d’actions ou d’obligations, le transfert s’effectuera de la même façon: en

Angleterre, L.C.B. G o w e r , aux pp. 392 n. 1, 417 n. 8; R.R. P e n n i n g t o n , à la p. 397. En France,
l’art. 263 Loi du 24 juillet 1966 et l’art. 1 Décret du 7 décembre 1955. Au Canada, art. 44(2) v,s
«valeur mobilière», L.C.C.C.; pour la Loi sur les corporations canadiennes, voir F.W. W e g e n a s t , à 
la p. 643.

452 Objet d’une norme K. 12-50 de l’A.F.N.O.R., note 664, infra, en vertu du Décret du 7 
décembre 1955, art. 52.

453 F.W. W e g e n a s t , à la p. 546.
454 Stock Transfer Act, 1963, c. 18 Schedules 1 et 2 reproduites à S.W. M a g n u s  et M . E s t r i n ,

aux pp. 700 et ss.
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de communiquer lui-même à la corporation les documents pour fins d’enregistre­
ment455.

Si le transfert n'est pas effectué suite à une négociation en bourse, le nom du 
cessionnaire devra apparaître sur la formule, et ce dernier, ou son courtier, 
apposera sa griffe où il est demandé «that such entries be made in the register as 
are necessary to give effect to this transfer456».

Si le transfert résulte d ’une négociation en bourse, le courtier vendeur inscrit 
le détail des ventes et le courtier acheteur complète une formule similaire, avec la 
même demande.

La formule de transfert457, les documents des deux courtiers, et les certificats 
sont alors transmis à la corporation par le courtier acheteur458.

Mais au Canada, l’on avait déjà adopté la coutume américaine d ’effectuer la 
cession en remplissant une formule simplifiée au dos du certificat459:

Pour valeur reçue, le soussigné vend, cède et transporte, par les présentes, à........ actions
du capital-actions représentées par ce certificat et constitue par les présentes... son 
mandataire irrévocable, avec plein droit de délégation des pouvoirs conférés, pour le
transfert du présent titre au registre officiel de la corporation.

Au Canada, avec l’avènement de la nouvelle loi fédérale sur les corporations 
commerciales, et se réalignant sur les États-Unis, une fois la valeur mobilière 
endossée en blanc par le détenteur enregistré, ou également par l'endossataire 
particulier si l’endossement est particulier, la demande d'enregistrement du 
transfert par le détenteur, qu’elle ait lieu avant ou après la livraison à un autre 
cessionnaire460, se fait sur présentation de ce certificat. La présentation a lieu
lorsque le certificat est remis physiquement au comptoir des transferts, avec les
instructions nécessaires quant au nom de celui qui doit être enregistré461.

455 Car en cas de non libération, le Stock Transfer Act est écarté, et les règlements de la 
corporation s’appliquent: L.C.B. Gower, aux pp. 397-398; cela, bien que le cédant ait un intérêt plus 
immédiat, afin d’être libéré, et malgré l’art. 78 du English Companies Act, qui, quoique permettant 
également au cédant de faire procéder à l’enregistrement, stipule que le refus de la corporation d’y 
procéder n’est communiqué qu’au cessionnaire.

456 Voir les formules de transfert en appendices C et D, pp. 279-280.
457 Art. 75 English Companies Act, 1948; exigé uniquement pour contrer l’évasion fiscale lors

d'un transfert: L.C.B. Gower à la p. 394.
458 Ce dernier, tout au moins, transmettra sa propre formule de courtier: L.C.B. Gower, à la p.

397.
459 F . W .  W e g e n a s t , à la p.  546, ou  su r  un  d o c u m e n t  d is t inc t  du  cer t i f ica t  c o m m u n é m e n t  ap p e lé

stock power: D e w e y , The Transfer Agent’s Dilemma: Conflicting Claims to Shares of Stock, 52 Harv.
L. Rev. 553, 554 ( 1938-39).

La pratique nord-américaine du transfert a toujours différé de la pratique anglaise: L.C.B. Gower, 
aux pp. 394-401 et G uttman, Corporate Stock Transfers, aux pp. 513-515.

460 La livraison à un acheteur peut consister à faire enregistrer la valeur mobilière à son nom, ou 
à l’endosser de façon à ce qu’il obtienne promptement l’enregistrement à son nom lorsqu’il se rendra 
au comptoir d’enregistrement de la corporation.

461 C L. Israels et E. G uttman, 11 9.01.
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B. Justifications pour fins d ’enregistrement.

Les corporations462 encourent une responsabilité lors de l'enregistrement 
d ’une cession, et sont en droit de demander des justifications463. Ces dernières 
concernent l’identité, la capacité, et la qualité du requérant. Elles varieront suivant 
qu’il s’agit, pour employer la terminologie française, d ’opérations non contentieu- 
ses, c ’est-à-dire, effectuées par un titulaire de titres pleinement capables, ou de 
son mandataire, et d'opérations contentieuses, c ’est-à-dire celles effectuées pour le 
compte d’un incapable.

Sous certaines juridictions, il pèse sur la corporation une interdiction absolue 
d’exiger des formalités ou pièces autres que celles prévues464, sans doute afin 
d ’expédier les opérations.

1. O p é r a t io n s  n o n -c o n t e n t ie u s e s .

a) France.

1) Garantie de signature. — Lorsque l’enregistrement du transfert (transfert 
direct ou de garantie), qui ne résulte donc pas d ’une négociation en bourse, est 
demandé directement au guichet de la corporation par le titulaire ou son 
mandataire, justifiant de son identité avec photographie oblitérée et spécimen de 
signature, qui appose sa signature devant un représentant de la corporation, la 
garantie de signature n ’est pas exigée465. Il appartient alors à la corporation de 
vérifier l’identité, la capacité et la qualité du requérant, de même que la régularité 
de l’opération.

Si le transfert direct ou de garantie fait intervenir un agent de change, notaire, 
maire ou chef de police, leur garantie de signature ne garantit que l’identité du 
requérant466, en règle générale.

2) Présentation du dossier. — Car il en va autrement de l’enregistrement

462 Le terme corporation, dans les propos qui suivent, inclut les agents de transferts et les 
établissements accrédités chargés de leur service financier: L.C.C.C. art. 46(2), 76; art. 204, Décret du 
23 mars 1967.

463 Quant à la conversion en France, voir note 442, supra. La mutation exige un certificat de 
propriété: art. 11 Décret du 7 décembre 1955; pour la transmission, au Québec, Loi des compagnies, 
art. 72, 73 et note 443, supra; au Canada, L.C.C.C ., art. 47(7), (9), simplifiant l'art. 42 de la Loi sur 
les corporations canadiennes.

464 Décret du 7 décembre 1955, art. 53; au risque d’engager leur responsabilité: L.C.C.C. art. 
72(7), 74(1) (b).

L’acceptation du transfert par le cessionnaire n’est exigée qu’en cas de titres susceptibles d’appel 
du non-versé: Décret du 7 décembre 1955, art. 43(1) et arrêté ministériel du 19 décembre 1955, in 1 
J.-Cl. Sociétés, Textes; en Angleterre, voir note 455, supra. Au Canada, l’on n’émet plus que des 
actions libérées: L.C.C.C., art. 25(3); mais sous la Loi sur les corporations canadiennes, art. 40 et, au 
Québec, la Loi des compagnies, art. 69 parce que les administrateurs sont tenus personnellement à 
veiller à la solvabilité d’un cessionnaire d’actions non libérées, des vérifications peuvent retarder 
l’enregistrement.

465 En France, l’on ne parle pas de «garantie de signature», mais plutôt de «certification de 
signature»: Décret du 7 décembre 1955, art. 37(1).

466 Décret du 7 décembre 1955, art. 36; V J.-Cl. Sociétés, fase. 1128 11 86 .
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d'un transfert résultant d ’une négociation en bourse. Lorsque l’agent de change 
transmet lui-même la demande d ’enregistrement à la corporation émettrice, la 
garantie de la signature qu’il a donnée

...implique de sa part la vérification de l’identité, de la capacité et de la qualité du
requérant, ainsi que de la régularité de l’opération. Dans ce cas, la personne morale
émettrice est dégagée de toute responsabilité à cet égard467...

Pourvu, évidemment, que l’établissement émetteur ignore l'irrégularité, 
lorsqu’il en existe une468.

b) Etats-Unis d ’Amérique et Canada.

1) Garantie de signature. — Les garanties de signature visent à permettre un 
fonctionnement harmonieux du processus d ’enregistrement des valeurs mobilières.

Surtout en pays anglo-saxon, où la forme nominative est la plus répandue, 
vouloir retenir la responsabilité absolue de la corporation émettriez d'une valeur 
mobilière pour l'enregistrement d ’un transfert portant une fausse signature est 
impossible. La garantie de signature, qui vient lubrifier le mécanisme d’enregis­
trement, ressemble à Yacknowledgement469, et repose sur ce que celui qui se porte 
garant de la signature y est familier, et qu'il sera toujours financièrement 
disponible s'il est appelé470.

Cette notion de garantie se retrouve dans les lois canadiennes et américai­
nes471, qui stipulent que son auteur garantit, quant au signataire, au moment de 
l'endossement,

a) l’authenticité de sa signature,
b) sa compétence pour effectuer l’endossement472,
c) sa capacité juridique de signer.

Bien que l'émetteur, avant de procéder à l'enregistrement de la cession, 
puisse exiger des assurances de la signature de l’endosseur473, toute personne 
désireuse de garantir l'endossement peut le faire, garantissant alors et la signature 
et la régularité du transfert à tous égards474.

467 Décret du 7 décembre 1955, art. 49; conséquemment, «l’agent de change est libre de refuser 
le mandat de négocier que lui donne l’inconnu, si certaines circonstances de fait lui permettent de 
douter de la propriété régulière de ces valeurs...»: G e o r g i a d è s , La responsabilité de l'agent de change 
en matière de titres volés, 18 Rev. trim. dr. comm. 69 (1965).

468 Cet allègement de la responsabilité de l’émetteur remonte à 1947: Chronique, Valeurs 
mobilières. Bourse de valeurs et opérations de bourse, 1 Rev. trim. dr. comm. 117 (1948).

469 Voir Earl J o w i t t , Dictionary of English Law, eod. v° (1959); B lack  s Law Dictionary, vls 
certificate of acknowledgement (4e éd. rév. 1968); une adaptation de l’«acte authentique» des art. 
1208-1219, 2042 Code civil, selon J .L .  H o w a r d , Canada Business Corporations Act Part VI: Security 
Certificates, Registers and Transfers, Text, section 65, (inédit 1977) (ci-après cité J .L .  H o w a r d , 
CBCA Part VI, Text).

470 C.L. I s r a e ls  et E. G u t t m a n , 1Ì 1 1.01.
471 L.C.C.C., art. 65.
472 Telle que précisée dans L.C.C.C., art. 61.
473 L.C.C.C., art. 72(1).
474 L.C.C.C., art. 65(3).
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La garantie peut être requise par un endosseur quant à sa propre signature ou 
par quiconque présente le certificat au nom de l’endosseur ou en son nom, quant à 
la signature d’un autre475.

2) Présentation. — La jurisprudence des pays de common law a toujours 
estimé qu’il était de la responsabilité d ’un cessionnaire de vérifier la signature de 
son cédant, et de s’assurer qu’elle était authentique476, puisqu’il est dans une 
situation qui le lui permet facilement.

Une personne qui présente un transfert d’action pour enregistrement non 
seulement représente implicitement, mais garantit implicitement ou promet que la 
signature sur la formule de transfert est authentique, et s’engage à indemniser la 
corporation au cas où celle-ci ne le serait pas477.

C’est un principe codifié par les dispositions du Uniform Commercial Code et 
de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, et il faut ici distinguer 
selon la qualité de celui qui présente478 le transfert à l’enregistrement:

i) Cédant ou cessionnaire. — L’étendue de la garantie d’un cédant ou d’un 
détenteur s'énonce ainsi:

La personne qui présente une valeur mobilière pour enregistrement d ’un transfert...
garantit à l ’émetteur le bien-fondé de sa dem and e...479

Cette garantie du bien-fondé de la demande est à l’effet que:

a) cette valeur mobilière porte tous les endossements nécessaires,
b) qu'ils sont authentiques et valables,
c) qu'il n’y a pas d ’opposition, et
d) que toutes dispositions législatives applicables, fiscales et autres, ont été 

respectées.

Elle porte donc sur les éléments qui obligent l’émetteur à procéder à 
l’enregistrement d'un transfert480.

ii) Cessionnaire de bonne foi.

...toutefois, l'acheteur qui n ’a pas été avisé d ’une opposition et qui reçoit une valeur
mobilière, soit nouvelle, soit ém ise ou enregistrée de nouveau garantit seulement, dès

475 C.L. Israels et E. G uttman, 11 11.08.
476 H.W. B allantine, § 331.
477 Lorsque les parties sont de bonne foi, et croient authentique le transfert: Sheffield Corp. c.

Barclay, (1905) A.C. 392, 403-405, cité à R.R. Pennington, à la p. 304. Ce jugement de la Chambre 
des Lords s’aligne sur T horndike, Forged Transfers of Stock and the Sheffield Case, 17 Harv. L.Rev.
373 (1904), qui avait vivement critiqué l’arrêt de la Cour d’A'ppel en cette même affaire; voir, contra, 
A m es, Forged Transfers of Stock: Another View, 17 Harv. L. Rev. 543, 546 (1904); «The holder of the 
bill and the holder of the order of transfer are not in the attitude of sellers, who, of course, do warrant 
their title. On the contrary, they are calling upon the drawee and the corporation, respectively, to do
their duty and to decide for themselves, and at their peril, the extent of their duty.»

478 Voir note 461, supra.
479 L.C.C.C., art. 59(1).
480 L.C.C.C., art. 71(1) (a), (b), (c), (d).
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enregistrement du transfert, qu’à sa connaissance, aucune signature non-autorisée481 ne
figure sur un endossem ent obligatoire482.

Cet amenuisement de la garantie exigée de la personne qui présente une 
valeur mobilière pour enregistrement correspond au désir d ’une loi de négociabi­
lité de titre de protéger les acheteurs de bonne foi, autant que faire se peut, contre 
tout vice découvert après achat de la valeur mobilière483.

Comme c'est encore le cas en droit anglais, les lois canadiennes et 
américaines admettent le refus de l’émetteur d’enregistrer un transfert sur la foi 
d'une fausse signature484. Mais ces lois n'admettent pas les conséquences d'un 
faux, en régime anglo-saxon485.

C'est ainsi que l’enregistrement, par l'émetteur, d'une cession à un acquéreur 
de bonne foi, sans découvrir de faux endossements, procure à ce dernier un droit 
indestructible.

Cependant, et comme en common law486, sa garantie impliquant qu’à la 
réception de la valeur mobilière émise à son nom après enregistrement il n’a 
connaissance d'aucun endossement non-autorisé, s'il appert qu’entre le moment 
où il a acquis de bonne foi et contre valeur la valeur mobilière et le moment où il
y a enregistrement à son nom il a, par exemple, reçu avis d'une signature
non-autorisée, son droit à l'enregistrement tombe487.

iii) Le courtier. — Le courtier qui présente des valeurs mobilières pour 
enregistrement auprès de l'émetteur lui procure une garantie:

a) de la part de tout client pour lequel il agit comme agent, et
b) de sa part, indépendamment du fait qu'il agit en qualité d'agent pour un

client en particulier488.

Ainsi, le courtier du cédant, se présentant à l'émetteur pour un enregistre­
ment de cession, peut se voir opposer un bris de garantie, même s'il agissait de 
bonne foi, ignorant des faits rendant l’enregistrement illégal.

Par contre, la situation du courtier d’un client, au cours d'une transaction sur 
marge489, est moins précaire490. Les lois distinguent entre le courtier détenteur et 
le client acquéreur, ou propriétaire. Comme la qualité d'acquéreur bona fide est

481 L.C.C.C., art. 44(2) v° «non-autorisé».
482 L.C.C.C. , art. 59( 1 ).
483 C.L. Israels et E. G uttman, 11 9.05.
4K4 L.C.C.C., art. 71(1) (a).
485 U.C.C. , § 8-311, Official Comment 1; voir Deuxième Partie, Titre II, Chapitre I, Section II, 

§ 1, B, infra.
4*6 v 0 jr note 2 3 9 , supra.
4*7 L.C.C.C., art. 71(1) (e); mais voir note 699, infra.
488 L.C.C.C., art. 59(5).
489 C’est-à-dire que «le client paie à son courtier une partie seulement du prix d’achat et ce

dernier comble la différence pour accommoder le client»: 2 Y. Renaud et J. S mith, à la p. 574 11 74 et
C.L. Israels et E. G uttman, *I 6.04.

490 C.L. Israels et E. G uttman, 11 9.06.
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dérivée plutôt de la détention que de la propriété ultime {bénéficiai ownership), le 
courtier, comme détenteur, est donc admis à bénéficier de la protection accordée à 
l’acquéreur bona fid e , même si son client a connaissance de faits l'empêchant 
d’être acquéreur de bonne foi.

2. O p é r a t io n s  c o n t e n t ie u s e s .

a) France.

La capacité et la qualité du signataire du bordereau de transfert sont alors 
exigées en sus de son identité.

Ces justifications à produire sont fonction des situations (minorité, régime 
matrimonial etc.). Le transfert, qu’il intervienne après négociation en bourse, qu’il 
soit direct ou de garantie, est un acte d'aliénation. Les justifications ont pour but 
d’établir que le titulaire ou son représentant légal a le pouvoir d ’aliéner.

Un délai supplémentaire de dix jours491 est accordé à la corporation pour 
procéder à l'examen du dossier et rendre sa décision d ’acceptation ou de rejet 
d ’enregistrement492.

Cependant, lorsque ce dossier est transmis par un agent de change 
certificateur, l’opération se présente alors comme non-contentieuse, et le délai de 
dix jours accordé en vue de l'examen du dossier n’a plus sa raison d ’être493.

b) Canada et États-Unis.

Un résultat final similaire est atteint par les lois canadiennes et américaines. 
Si une personne garantit la signature d'une autre personne qui s’avère être un 
mineur ou un incapable, la corporation qui aurait enregistré une cession invalide 
est ultimement libérée494. Il en va de même si l'enregistrement est présenté par le 
courtier, car les garanties qu’il offre, ou celles de son client, visent à couvrir la 
corporation495.

§ 3 .  L ’in sc r ip t io n  a u x  r e g is t r e s .

A. Formes d  enregistrement en France.

Sous cette juridiction, l’on retrouve trois types d ’enregistrement de transfert 
illustrés par trois tableaux dans l’appendice à l'article.

491 L’art. 45 Décret du 7 décembre 1955, n'accorde ce délai qu’en cas d'enregistrement de 
transfert direct, depuis sa modification par le Décret n. 68-336 du 5 avril 1968, art. 4 reproduit à lbls 
J.-Cl. Sociétés, Textes; mais si les pièces sont communiquées à la corporation avant même la 
négociation, l’examen doit être immédiat: art. 45(2).

492 Art. 45(3), (4) Décret du 7 décembre 1955: voir le tableau E-3.
493 Art. 49 Décret du 7 décembre 1955; voir à la page 156.
494 Elle possède un recours cambiaire contre le garant pour bris de garantie: ¿.C.C.C., art. 

64(2), 65(1), 71(1) (a), 61(1) (d); voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section II, § 2, B, 
1 , b, supra.

495 L.C.C.C., art. 59(5).
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Premièrement, l'enregistrement après négociation en bourse. L'on se rappel­
lera l’existence de titres nominatifs ordinaires et de titres essentiellement 
nominatifs496. Les premiers, plus nombreux en pratique, peuvent revêtir indiffé­
remment la forme nominative ou au porteur: ils se négocient en bourse sous la 
forme au porteur497. Ils nécessitent donc une conversion au porteur498. Seuls les 
seconds nécessitent l'enregistrement499.

Cet enregistrement peut être, selon l'appellation française, sous forme de 
«transfert d'ordre» ou de «transfert direct»500.

Deuxièmement, le «transfert direct» («transfert réel» sous l'ancienne appella­
tion501) qui ne doit pas être confondu avec la forme de «transfert direct» requis par 
l'agent de change suite à une négociation en bourse502. Cet enregistrement 
intervient lorsque deux personnes, qui sont d'accord sur un prix, procèdent à une 
cession directe.

Troisièmement, le «transfert de garantie»503 ou transfert pignoratif.

B. Méthodes d ’enregistrement.

1 . A d m iss io n  À l ’e n r e g i s t r e m e n t .

Sur réception des documents, la corporation vérifie le nom de l'endosseur et 
sa signature, selon les détails qu'elle possède, de même que les conditions ou 
restrictions afférentes à l’action cédée504.

Sous l'empire des lois canadiennes et américaines, la corporation vérifiera505:

496 Voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section I, § 1, A, supra.
497 Art. 23(1) Décret du 7 décembre 1955.
498 Voir note 442, supra et tableau E-4.
449 Afin de compléter l’exécution des ventes et achats au comptant de titres nominatifs sur un 

marché boursier français, la livraison revêt l’une de ces modalités: 1° les titres nominatifs sont négociés 
et livrés en bourse sous forme au porteur après requête en conversion de l’agent de change, 2° la 
livraison des titres en compte courant s’effectue au moyen d’un virement du compte de l’agent vendeur 
au compte de l’agent acheteur, suivi d’une conversion au nominatif au nom du client acheteur, 3° les 
titres essentiellement nominatifs se négocient et se livrent sous la forme nominative.

Le mode français de négociation entre courtiers se rapproche donc de la pratique nord-américaine, 
quant à la facilité de négociation des titres non «essentiellement nominatifs»: voir note 422, supra.

500 Voir les tableaux E-l, E-2.
501 Art. 35 Décret du 7 décembre 1955; voir le tableau E-3 et E. G itt m a n , Corporate Stock 

Transfers à la p. 510.
502 V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1128, 1ï 42. Voir note 500, supra.
503 Voir tableau E-3; type prévu par l’art. 81(3) du Code de Commerce (75e éd. Petits Codes 

Dalloz 1974-75) pour le nantissement des titres nominatifs; il est critiqué par G uyenot, La constitution 
et la réalisation du gage des valeurs mobilières, 14 Rev. trim. dr. com. 269 (1961); au Québec, l’on a 
proposé que la remise au créancier du titre endossé suffirait comme mode de publicité d’une 
hypothèque d’action, puisque «les droits consentis par un actionnaire sur ses actions acquittées ne 
concernent pas la compagnie»: Comité du droit des sûretés, Office de révision du Code civil, rapport 
XXXVII, Les sûretés réelles 496-503 (1975). Voir, à ce même effet, l’art. 47(1) L.C.C.C. dans un 
régime pourtant différent.

5°4 2 Y. R enaud et J. Sm ith, à la p. 915; sous la Loi sur les corporations canadiennes, voir
F.W . W eglnast, à la p. 546, et Canada Corporation Manual, supra note 399, à la p. 2555.

505 L.C.C.C ., art. 71(1), et F.W . W egenast, aux pp. 544-547; C.L. Israels et E. G uttman, 11
9.01.
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a) les endossements obligatoires,
b) les assurances d ’authenticité et de validité des signataires,
c) l'existence d'opposition,
d) l'application des lois pertinentes fiscales et autres.

Si le tout s’avère correct, les certificats sont admis à l'enregistrement.

2. A c c o m p l is s e m e n t  d e s  f o r m a l it é s .

a) Cession complète des valeurs représentées au certificat.

En général, les registres506 refléteront:

i) l’annulation des anciens certificats,
ii) l’émission de nouveaux certificats, et

iii) des changements respectifs dans la liste des détenteurs de valeurs mobilières

L’ancien certificat est annulé et un nouveau est émis. S’il y a lieu, on 
transmet l’ancien certificat, pour cancellation507, et les nouveaux certificats, afin 
d'être signés508, à un registraire indépendant qui les retournera à l'établissement 
émetteur. Sa fonction consiste à prévenir les émissions excédentaires509.

Il arrivera, en droit anglo-saxon, que la corporation avise le cédant du dépôt 
d’une demande d'enregistrement. Peu efficace, il est vrai, cette pratique constitue 
un moyen de protection contre l’enregistrement d'une cession sur la foi d'un vol 
ou d’une contrefaçon510.

Avis de refus d'enregistrement peut également être signifié au cessionnai­
re5 11.

Ces avis sont obligatoires en France512. Au Canada et aux États-Unis,

506 Sur la tenue des registres, voir: art. 204 Décret du 23 mars 1967; L.C.C.C., art. 46(1), (5), 
(6 ); Loi des compagnies, art. 193(1), (6 ), 159(1): English Companies Act 1948, art. 110, 111; 
ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 52 (1971 ); O.B C.A., art. 157, et sur la méthode d’enregistrement, 
voir A. de Boo (1976), Ontario Corporation Manual, aux pp. 2560-2562.

507 Bien que cancellés, ces documents doivent être conservés six ans au Canada, art. 46(7) (a)
L.C.C.C., dépassant ainsi les délais de prescription provinciaux, afin de ne pas perdre une preuve
vitale, e.g. lorsqu'un enregistrement est attaqué sur la base d’une signature essentielle contrefaite; et 
douze ans en Angleterre, selon S.W. M agni s et M. Estrin, aux pp. 83-84, probablement à cause du 
Limitation Act 1939, 2 et 3 Geo. VI, c. 21, mod. par Law Reform {Limitation of Actions etc.) Act
1954, 2 et 3 Eliz. II, c. 36 reproduit dans 19 Halsbury’s Statutes of England 55 (3e éd. 1970); L.C.B.
Gower, à la p. 397; F.W . W egenast à la p. 547.

508 ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23 ( 1971 ); L.C.C.C., art. 45(4).
509 C.L. I s r a e ls  et E. G u ttm an , 11 9.01; L.C.C.C., art. 55.
5.0 Le cédant n'est pas tenu de donner suite à l’avis, et il lui sera toujours possible de contester

cet enregistrement: Barton c. London & North Western Ry. Co., (1889) 24 Q.B.D. 77, 59 L.J.Q.B. 33 
cité à L.C.B. Gower, à la p. 397, et F.W. W egenast, à la p. 547.

5.1 English Companies Act 1948, art. 78; F.W . W egenast, à la p. 547.
512 Voir les tableaux E-l à E-3; comparer avec l'art. 47 de la Loi des valeurs mobilières, 1964 

S.R.Q. c. 274 telle que mod.: «Tout courtier qui, comme agent d’un client, a acheté ou vendu pour lui 
des valeurs mobilières... doit lui envoyer... sans délai une confirmation par écrit de la transaction...»
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l émetteur devra aviser de toute présentation à l'enregistrement la personne qui lui 
aura notifié son opposition513.

b) Certification.

En droit anglo-saxon si le cédant ne vend que partie des actions représentées 
par son certificat, ou s'il vend le tout à deux actionnaires différents, il sera réticent 
à remettre à l'un d'eux le certificat.

Il remettra donc lui-même son certificat à la corporation qui «certifiera» la 
cession en apposant la mention qu’un certificat couvrant les actions a été logé514. 
La négociation opérée en bourse donne lieu à la certification par le courtier sur les 
formules de transfert des courtiers515. Cette certification opérée par la corporation 
ne constitue pas une constatation du droit du cédant d’y faire procéder, ni une 
garantie d'authenticité des documents516.

Chapitre II

Formes de titres rares ou inconnues 
en pays anglo-saxons.

Section I

TITRE AU PORTEUR: TRADITION.

Un titre d'action ou d’obligation est au porteur quand il ne contient pas le 
nom de l'actionnaire ou de l'obligataire, de telle sorte que toute personne qui l'a 
entre les mains, qui en est porteur, doit en principe être considérée par la 
corporation comme actionnaire ou obligataire517.

La manière dont la forme au porteur s’est introduite dans le trafic des actions, 
notamment, a été éclairée par les travaux historiques. L’action au porteur procède 
de l’action nominative. Si la forme au porteur a été très en faveur au Moyen Âge

5,3 L.C.C.C., art. 73(2).
514 F.W. W egenast, à la p. 686; L.C.B. Gower, aux pp. 399-401. Cette procédure n'aurait 

lieu que lors du transfert d'un certificat du capital-obligations, jamais d’une débenture: L.C.B. Gower, 
à la p. 417.

5,5 Voir note 456, supra, ou les appendices C et D.
516 English Companies Act 1948, où l'art. 79 est l'incorporation dans le droit de la règle émise 

dans Bishop c. Balkis Consolidated Ltd., (1890) 25 Q.B.D. 512, 519 (C.A.) à l'effet que l'opération 
était la représentation par la compagnie de la production de documents y donnant droit prima facie, 
règle qui avait été renversée par une jurisprudence ultérieure, dont Kleinworth, Sons & Co. c. 
Associated Automatic Machinery Corp., (1934) 151 L.T. 1 (H.L.) citée à S.W. M agnus et M. Estrin, 
à la p. 86.

Pour l'historique de cet art. 79, voir Estrin, Company Law and Practice — Certification Of 
Transfers, 92 Sol. J. 655 (1948).

Le Company Law Committee, Report, Cmnd. 1749, f 482 (1962) a recommandé qu'on augmente 
la responsabilité de la corporation lors de cette opération.

5,7 Voir également note 660, infra.
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par suite de traditions germaniques, son entrée dans le droit moderne fut plus 
tardive. En droit civil, la réception du droit romain au 16e siècle avait au contraire 
refoulé la clause au porteur518. Elle a dû renaître dans la finance sous des 
influences nouvelles. Le transfert lui en a fourni l'occasion. La corporation délivra 
à l’acheteur un certificat, qui devient endossable, afin de laisser l'acheteur libre de 
déléguer sa position à un tiers, et de là l’action à ordre qui a eu, jusqu’à 
récemment, ses manifestations519. Puis, la corporation laissa en blanc le nom de 
l’acheteur dans le certificat délivré. La forme au porteur descend du titre circulant 
en blanc520.

Par la forme au porteur, l’action ou l’obligation atteint un maximum de 
mobilité521. Les avantages attachés au titre peuvent être exercés moyennant sa 
présentation522: entrée aux assemblées, intérêt dans un procès, partage du capital, 
etc.

En droit civil le titre au porteur incorpore le droit du titulaire523. Le droit du 
créancier est strictement lié au titre qui le constate et qui tient la place de créance: 
au point de vue de l'acquisition de la propriété, le titre au porteur est un meuble 
corporel524.

Le titre témoigne par lui-même des droits de celui qui le possède. La 
production du titre crée une présomption de propriété, qui exempte le porteur de 
toute autre justification525.

518 «En raison du caractère essentiellem ent personnel du lien d ’obligations, l ’ancien droit romain 
ne pouvait pas concevoir qu’il soit possible de transmettre à une personne le droit de créance que l ’on 
avait contre un débiteur: cette incessibilité était contraire aux nécessités pratiques, mais le principe n ’a 
jamais été abandonné: la cession d ’une créance n’a pu se faire qu’à l ’aide de procédés détournés et 
imparfaits»: 2 R. M o m er , Manuel élémentaire de droit romain, 261-262 (6e éd. réimprimée, 1970).

5,9 Voir la section III qui suit.
520 1 E. T haller et J. Percerou, H 605.
521 Leur anonymat facilite leur négociation, ce qui leur a valu d ’être réputés «contrebandiers du

fisc»: J. Hamel et G. Lagarde 1! 525; en Angleterre, l ’ém ission de share warrants est soum ise à une 
taxe de beaucoup supérieure aux titres nominatifs, et nécessite le consentem ent du Trésor (Exchange 
Control Act 1947, 10-11 Geo. 6 , c. 14, art. 10, 15 et 16), rarement accordé selon G uttman, 
Corporate Stock Transfers, à la p. 501 n. 65, contra L.C.B. Gower, à la p. 387 n. 97, et leur dépôt 
chez un dépositaire agréé est obligatoire (art. 15 Exchange Control Act 1947): L.C.B. Gower, à la p.
388 n. 99; ce qui restreint encore leur négociabilité: G uttman, id. ,  à la p. 501 n. 6 6 .

522 Ou sur présentation des coupons: 1 E. T h a lle r  et J. P ercero u , 11 605; sauf quant aux 
exceptions résultant de la teneur du titre: Lejeune c. Ch. d e ferportuguais, [1927] 2 Gaz. Pal. Jur. 835 
(Trib. com m ., l re ch.); voir 2 Ch. L yon-C aen et L. R e n a u lt , 11 598 et art. 263 (titre au porteur) Loi 
du 24 juillet 1966; au Québec, Loi des compagnies, art. 51 (share warrant) sur disposition prévue aux 
lettres patentes, et l ’art. 74(1) (b) (obligations) grâce à l ’art. 22 de la Loi des pouvoirs spéciaux des 
corporations, 1964 S .R .Q ., c. 275; L.C.C.C. art. 44(5) mais, voir l ’art. 24(1); English Companies Act 
1948, art. 83 et 112 (share warrant) et 93 (bearer debenture) et voir 7 H a lsb u r y ’s Laws of England, 11
298 (1974) et A.J. B oyle et R. S ykes, Gore-Brown on Companies, 384 (42e éd. 1972) [ci-après cité 
Gore-Brown on Companies].

523 Art. 265(1) Loi du 24 juillet 1966, qui remplace l’ancien art. 35 du Code de Commerce.
524 Rod y s, De la prescription, in 15 Traité de droit civil du Québec, 397 (1958); A. W ahl , 11

1505; sauf en common law, où il demeure un intangible chattel·. R.R. Pennington, à la p. 59 et J.L. 
How ard , CBCA Part VI, Preface, à la p. 6.

525 1 E. T haller et J. Percerou 11 900.



333LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRESVol. 9

En droit québécois, par exemple, il faut lui étendre la règle de Tarticle 2268 
du Code civil: la possession d’un meuble corporel fait présumer le juste titre526.

Par ailleurs, les juridictions françaises, canadiennes et américaines, comme 
pour le titre nominatif, déclarent expressément effet négociable le titre au 
porteur527.

En pays de common law, il est bien établi que le share warrant est un effet 
de commerce528. Le titre fait de son détenteur celui qui a droit aux actions 
spécifiées529. Le share warrant est une garantie que le porteur est le détenteur 
d'actions530, contrairement au titre nominatif qui n'est qu’une preuve prima facie 
du droit de l'actionnaire.

De même, les certificats d’obligations au porteur (bearer debenture) et de 
capital-obligations (debenture-stock) payables au porteur ont le caractère d'effet de 
commerce531.

Si la nature juridique du titre au porteur en common law diffère du droit 
français, sa loi de circulation est néanmoins la même: la tradition du titre532, 
c ’est-à-dire sa disponibilité matérielle pour le cessionnaire533, opère la cession534.

Section II 

LE TITRE MIXTE535.

Ce titre, quoique très rare et rencontré surtout dans les valeurs mobilières 
françaises, revêt une forme hybride, dont la création dépendra d'une disposition à 
cet effet aux statuts de la corporation536. On le considère comme une variété du 
titre nominatif.

526 En France, l’art. 2279 Code Napoléon stipule: en fait de meubles, possession vaut titre.

5 27 L.C.C.C., art. 44(2) (a) (valeur mobilière) art. 44(3) (effet négociable); art. 271-272
(actions) et 284 (obligations), Loi du 24 juillet 1966; J. E s c a r r a ,  ̂ 1122.

528 Webb, Haie & Co. c.  Alexandria Waters Co. Ltd., (1905) 93 L.T. 339, cité  à S.W. M a g n t s  
e t  M .  E s t r i n , à  la  p . 88 .

529 Gore-Brown on Companies, supra note 522, aux pp. 384-385; English Companies Act 1948, 
art. 83(3); Loi des compagnies, art. 51(2).

530 L.C.B. G o w e r , aux pp. 384-385; Gore-Brown on Companies, supra note 522, aux pp.
384-385 n. 276.

531 Bechuanaland Exploration Co. c. London Trading Bank, [1898] 2 Q.B. 658 et RR. 
Penm ngton , à la p. 394; F.W. W egenast, à la p. 644; L.C.C.C., art. 44(2) «valeur mobilière», 
44(3). Il semble qu’il faille admettre cette jurisprudence anglo-saxonne en droit québécois, malgré la 
vigoureuse dissidence du juge Taschereau dans Young c. MacNider, (1896) 25 R .C .S . 272; voir 2 Y. 
R enaud et J. S mith, aux pp. 1027-1028, et Howard , Property Registration Systems, à la p. 328.

532 Nécessaire seulement pour les titres au porteur dits «vifs» ou «matériels» par opposition aux 
titres au porteur en compte courant, étudiés dans le chapitre qui suit: 2 Répertoire des sociétés, vls 
«valeurs mobilières» 1J 55.

533 2 Répertoire des sociétés, v,s «valeurs mobilières » 11 315; L.C.C.C. art. 66 .
534 Art. 265(1) Loi du 24 juillet 1966; Colonial Bank c. Cady, (1890) 15 A.C. 267, cité à 

L.C.B. Gower aux pp. 386-387; Loi des compagnies, art. 51(2); L.C.C.C., art. 66.
535 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières» 11 44 et ss.
536 Art. 6 Décret du 7 décembre 1955; il n’est fait allusion au titre mixte que dans un seul autre 

texte: l’art. 3 Décret du 11 janvier 1956; V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1 1 2 5 4 - 5 6 .׳ 11 
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Il s’agit essentiellement d’un titre nominatif, qui correspond à une inscription 
aux registres de la corporation, muni d ’une feuille de coupons comme l’est le titre 
au porteur, dans le but de faciliter, sur leur simple présentation, le payement des 
dividendes.

Il convient donc de se référer aux règles du titre nominatif quant au capital ou 
aux droits conférés, et à celles du titre au porteur quant aux revenus.

Section III

LE TITRE À ORDRE: ENDOSSEMENT.

En droit français, le titre à ordre correspondait à une inscription du titulaire 
aux registres de l'émetteur.

Ce titre était déjà répandu en France537 lorsque le législateur, en 1926, avait 
été conduit, pour lutter contre la fraude fiscale largement facilitée par la forme au 
porteur, à envisager l'emploi de la forme à ordre pour les actions de corporation. 
Cette forme offrirait au fisc les mêmes facilités de contrôle que le titre nominatif, 
tout en évitant aux actionnaires les larges délais et les formalités de réalisation des 
titres nominatifs et les risques de perte ou vol des titres au porteur538. C’est ainsi 
que la Loi du 4 avril 1926539, portant création de nouvelles ressources fiscales, 
avait créé, en ses articles 17 à 23, la catégorie de valeurs mobilières à ordre540.

Mais la Loi ne fut jamais appliquée, le Décret portant règlement d ’adminis­
tration publique prévu pour son entrée en vigueur n’ayant pas été publié dans le 
délai de six mois prévu541.

Le système de la Caisse centrale de dépôts et de virements de titres, 
organisme qui effectuait le transfert des titres par une opération comptable, étant 
peu compatible avec ces titres, et parce qu’on ne voulait pas compliquer le 
fonctionnement de cet organisme, les articles 17 à 23 furent supprimés542. Les 
titres étaient d ’ailleurs peu populaires.

Toutefois, la forme à ordre serait encore possible pour les obligations543.

En stipulant qu’un titre «est au porteur ou nominatif», la Loi sur les 
corporations commerciales canadiennes, de même que le Uniform Commercial 
Code, excluent la forme à ordre544. Il semble que ces lois pourront prochainement

537 2 Ch. Lyon-C aen et L. Renault, 11 597; 2 G. R ipert par R. Roblot, U 1753.
538 Remarques du rapporteur reproduites à [1926] D.P. IV 145, 146 n. 5 (art. 17).
539 [1926] D.P. IV. 145.
540 J. Escarra, 11 751.
541 Décret-loi du 12 novembre 1938 relatif à la lutte contre la fraude fiscale (J.O. 12 et 13 

novembre 1938), [1939] D.P. IV. 156.
542 Par la Loi du 29 mars 1941, art. 10: [1941] D.A.L. 196. Le Décret du 4 août 1949, art. 2

[1949] D.L. 369, interdit implicitement ce titre, de même que la Loi du 24 juillet 1966 qui, à l’art. 
263, décide que les valeurs mobilières revêtent la forme nominative ou au porteur.

543 2 G. Ripert par R. Roblot, 11 1753.
544 L.C.C.C., art. 44(2) «valeur mobilière»; voir cependant l’art. 64(2) de la Loi des 

compagnies de prêts, 1970 S.R.C., c. L-12, qui permet la forme à ordre d’une obligation.
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être modifiées de façon à permettre au cédant d'endosser la valeur «à Tordre» 
d'une personne dénommée545. Mais en raison de la propension anglo-saxonne 
pour le titre nominatif, l'éventualité du titre à ordre, négociable sans enregistre­
ment, reste, elle, fort douteuse.

La transmission s’opère par une simple signature au dos du titre: c ’est la 
formalité appelée endossement546.

C'est la loi de circulation normale des effets de commerce, notamment de la 
lettre de change547.

Cette transmission exigeait pour le preneur la vérification de la régularité de 
la chaîne des endossements, ce qui est impossible pour un titre de longue 
durée548.

La Loi du 4 avril 1926 a essayé de développer la création de titres à ordre. 
Au point de vue de la négociation, ces titres se rapprochaient des titres nominatifs, 
car chaque endossement, qui doit nécessairement indiquer les nom et domicile de 
l'endossataire549, est inscrit sur un registre spécial tenu par l'établissement 
émetteur550 afin de rendre opposable aux tiers, et notamment au Trésor, la 
transmission du titre551.

Cet endossement n'était en fait qu’un enregistrement de transfert simplifié552, 
ce qui valut à ce titre à ordre d'être considéré comme une variante du titre 
nominatif.

545 Voir à ce sujet: J.L. How ard , CBCA Part VI, Préfacé, à la p. 14 n. 40 et G uttman, Article 
8 — Investment Securities, 17 Rutgers L. Rev. 136 (1962).

546 A. W a h l , c 1507-1511; rappelons le régime des certificats étrangers cessibles par simple 
endossement circulant en France, voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section I, § 1, B, 
supra; 2 Répertoire des sociétés, vls valeurs mobilières, U 51, 617.

547 J. E s c a r r a  r 751.
S4X 2 G. R ipert par R. Roblot U 1753; voir notamment 2 Ch. Lyon-C aen et L. R enai lt, f 

607; Esmhin, Étude sur le régime juridique des titres à ordre et au porteur et en particulier de 
l’inopposabilité des exceptions, 20 Rev. trim. dr. civ. 5-55 (1921) critiqué par B rethe, Théorie 
juridique des titres à ordre, 25 Rev. trim. dr. civ. 673-710 (1926); ce titre est comparable au titre 
nominatif allemand, cessible par endossement et livraison, et auquel s’applique la loi des effets de 
commerce entre les périodes d’enregistrement: G uttman, Corporate Stock Transfers, à la p. 505.

549 L'endossement au porteur est interdit: art. 18, 19 Loi du 4 avril 1926.
550 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières» Ti 47; sur notification de la formule

d'endossement au siège de la corporation: exposé du rapporteur reproduit à [1926] D.P. IV. 156 11 6 , 
art. 18.

551 Art. 21 Loi du 4 avril 1926 et V J.-Cl. Sociétés, fase. 11226 11 \ .־
552 2 G. Ripert par R. Roblot, 11 1753.
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Chapitre III

Le titre en dépôt collectif 
ou en compte courant.

Section I

INTRODUCTION DU TITRE EN DÉPÔT 
COLLECTIF EN FRANCE.

§ 1. L a  c o n jo n c t u r e  é c o n o m iq u e  v er s  1939- 1945.

Malgré sa popularité en France, le système du titre au porteur était lourd pour 
les banquiers, les agents de change et les corporations. Les opérations de 
négociation en bourse entraînaient de nombreuses manipulations et livraisons. La 
perte et le vol exigeaient des formalités spéciales553. Les charges de frais 
d’assurances contre les risques de vol, de perte ou détournement, les droits de 
garde dans les voûtes de banques, et surtout les salaires du personnel de la 
banque, des bourses, des firmes de courtage, étaient aggravés par la hausse des 
prix: il arrivait que le montant des coupons ne permette pas de faire face aux frais 
d'encaissement554.

L'on a pensé au système nominatif. Mais l'enregistrement exige rétablisse­
ment d'un dossier plus ou moins complexe qui nuit à la facilité et à la rapidité des 
transmissions. Ce système était difficilement réalisable, bien que l'exemple de 
l'Angleterre et des États-Unis incitât à l'adoption de la nominativité obligatoire 
des titres.

Ce système fonctionnait bien dans les pays anglo-saxons, notamment en 
raison de la concentration des fortunes et de l'intervention des nominees qui 
permettent de réduire le nombre des certificats créés555. Ces conditions favorables 
de fonctionnement n'existaient pas en France:

...les règles trop complexes du Code civil, en ce qui concerne la protection des incapables, 
étaient un obstacle sérieux à tout désir d’extension du système nominatif.

Les deux formes traditionnelles d'actions apparaissaient ainsi très insuffisantes et 
inadaptées aux conditions économiques. Il était difficilement possible de songer à une 
introduction obligatoire du régime nominatif sans apporter des modifications importantes 
au Code civil. Seule, une réforme du titre au porteur pouvait permettre de réaliser 
rapidement les progrès techniques qu’imposait la gestion des valeurs mobilières556.

553 Voir Deuxième Partie, Titre II, Chapitre IV, Section I, § 3, infra.
554 C h a r r o n ,  La grande pitié du porteur de valeurs mobilières et de ses héritiers, [1949] 2 Gaz. 

Pal. Doct. 2.
555 «En 1939, la General Motors, pour 42 900 000 actions avait 386 000 actionnaires, alors 

qu’à la même époque, en France, tel établissement de crédit avait 173 000 actionnaires pour 1 500 000 
actions»: L. A veran-Horthi r , De la C.C.D.V.T. à la SICOVAM, thèse de doctorat, Université de 
Grenoble, à la p. 13, (1956) (ci-après cité L. A véran-Hortel r).

556 L. AvhRAN-HoRThUR, à la p. 13.
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C'est ainsi que peu avant la réouverture de la Bourse de Paris, en mars 1941, 
le Gouvernement de Vichy prit des mesures pour instituer, d ’une manière 
obligatoire, le dépôt collectif des actions non nominatives dans une caisse 
commune55'.

Cette offensive contre les actions au porteur558 répondait aussi à un désir de 
contrôle fiscal559. Mais également parce que l’occupation allemande et la crainte 
de son extension dans ce qui était la France de Vichy avait conduit à une sortie 
massive des richesses du pays, en partie sous la forme d'actions au porteur560: il 
fallait immobiliser ces titres.

La caractéristique de cette législation était que les corporations françaises se 
voyaient interdire désormais l'émission d’actions au porteur561. La forme au 
porteur des titres déjà en circulation pouvait être conservée, à condition de leur 
mise en dépôt, c'est-à-dire en fait soumises aux possibilités de contrôle de l’État.

§ 2. Pr é c é d e n t s  g e r m a n iq u e s  d u  d é p ô t  COLLECTÜ

Des essais de dépôt collectif de titres auraient été faits en France à plusieurs 
reprises, dès 1854, mais sans jamais aboutir à des résultats définitifs562.

En Allemagne, et en Autriche, des institutions de compensation ou de 
virement des titres existaient depuis longtemps. Certaines d'entre elles, les 
Kassenxereine, associations de caisses de virement de titres, se développèrent 
largement à partir de 1926, bien que d'origine ancienne. Il n'y est tenu aucun 
compte des numéros de titres d'une même valeur et tous ces titres sont fongibles.

Des comptes courants sont ouverts aux adhérents et les dépôts et les retraits 
ne sont plus comptabilisés pour chaque valeur qu'en quantité seulement. Le dépôt 
des titres dans un Kassenvereine est essentiellement contractuel et facultatif563.

557 J. Escarra , f  1273: les trois textes essentiels furent les Loi du 28 février 1941, relative à la 
forme et à la négociation des actions (J.O. 5 mars 1941, p. 1014, [1941] D.A. L. 123; Loi du 18 juin 
1941, relative à la création d'une caisse centrale de dépôts et de virements de titres (J.O. 8 juillet 1941, 
p. 285), [1941] D.A. L. 338; Loi du 3 février 1943, relative à la forme des actions (J.O. 20 février 
1943), [1943] D.A. L. 57, modifiée par la Loi du 25 juin 1943 (J.O. 26 juin 1943), [1943] B.L.D. 
265, commentée à [1943] D.C. L. 47.

558 1 J. H a m e l  et G. L agard e , U 525.
559 2 M. de Jiglart  et B. Ippolito, 11 609. La Loi du 28 février 194!־voulait faire obstacle à la 

spéculation clandestine: Esmlin, La mise obligatoire au nominatif et la négociation des act fifis de 
société (Loi du 4 février 1941), [1941] 1 Gaz. Pal. Doct. 76.

560 Guttman, Corporate Stock Transfers, à la p. 503. Voir les faits relatés dans la conclusion 
de l’avocat général Desangles dans l’affaire Labadie c. Soc. Koninkligke Nederlandsche Petroleum 
Maatschappy (Royal Dutch), [1963] 1 Gaz. Pal. Jur. 99 (Cour d'Appel, Paris). Voir note 75, supra.

-SM Art. 1 Loi du 28 février 1941, [1941) D.A. L. 123.
562 J. Escarra, c 1272.
563 Les Kassenvereine allemands sont prévus par le Depotgesetz du 4 février 1937, RGBL 1,171 

(Loi relative à la bonne garde des valeurs mobilières); sur leur fonctionnement, voir l'exposé succinct 
dans H. W urdinger, supra note 77, aux pp. 30-34 et Horn, Les valeurs mobilières en droit allemand, 
in Institut d Études européennes de !. U niversité libre de B ruxelles, Le régime juridique des titres 
de sociétés en Europe et aux États-Unis — The Legal Status of Securities in Europe and the United 
States, 292-294 (1970).
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Section II

DE LA C.C.D.V.T. À LA SICOVAM.

§ 1. O r g a n i s a t i o n ,  f o n c t i o n n e m e n t ,  l i q u i d a t i o n  
DE LA C.C.D.V.T. (1941-1950).

L'organisme français créé pour gérer ces dépôts s’appelait la Caisse centrale 
de dépôts et de virements de titres564, par abréviation: C.C.D.V.T.

Cette société anonyme, qui commença de fonctionner en avril 1942, devait, 
aux termes de l'article Ie de sa loi constitutive, «recevoir tous dépôts de valeurs 
mobilières pour le compte des agents de change et des banques dont elle aura 
accepté l'affiliation, et de faciliter, par des opérations de virement de compte à 
compte, la circulation de ces valeurs». Elle effectuait trois opérations principales: 
dépôts, retraits, virements565. Les porteurs devaient déposer leurs actions dans les 
établissements affiliés (courtiers, banques) qui, à leur tour, les déposaient en
C.C.D.V.T. Les titres au porteur n’étant plus susceptibles de tradition, lorsqu’une 
négociation intervenait, la C.C.D. V.T. effectuait le transfert des actions au moyen 
d'ajustements comptables sans livraison physique des certificats, du compte de 
l’établissement affilié vendeur au compte de l’établissement affilié acheteur566.

Le régime juridique des titres en dépôt collectif567 se caractérisait par une 
fongibilité absolue.

L'institution avait donné, jusqu'en 1949, des résultats appréciables sur le 
plan matériel des opérations.

La principale raison de son échec tint au fait que le dépôt des titres au porteur 
était obligatoire:

Cette contrainte se heurtait à la mentalité étroite de l’épargnant français, qui veut posséder
ses valeurs sous une forme tangible et qui, surtout, ne veut pas être frustré de la possibilité
de frauder le fisc56*.

564 Le système de C.C.D.V.T. est édifié sur l'idée du contrat de dépôt de droit civil: art. 1 et 2 
Loi du 18 juin 1941.

565 Esmhin, La caisse centrale de dépôts et de virements de titres, [1942] 1 Gaz. Pal. Doct. 46.
566 Voir T lnc , La représentation des actions par la comptabilité de la C.C.D. V.T., [1947] 

J.C.P. I. 650.
567 Cette expression française «dépôt collectif» est empruntée à la doctrine allemande. En 

Allemagne, ce dépôt est prévu par le BGB § 947, qui fait des déposants des copropriétaires des objets 
déposés:

Si plusieurs choses mobilières sont réunies les unes aux autres de telle sorte qu’elles 
deviennent parties constitutives essentielles d'une chose unique les propriétaires originaires 
deviennent copropriétaires de cette chose; leurs quote-parts sont fixées proportionnellement 
à la valeur des choses au moment de la réunion.

Lorsque l’une d’elles doit être considérée comme une chose principale, son 
propriétaire devient propriétaire exclusif du tout.

568 J. Escarra , H 1273.
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Ces considérations amenèrent le Parlement à supprimer la C .C .D.V .T.569, 
mais en conservant les indiscutables avantages techniques liés aux mutations 
scripturales des titres, et de leur fongibilité:

The ease and speed with which transfer of shares were made possible by this central
depository system led to the introduction of a voluntary organization570.

Pour assurer le fonctionnement de ce régime, il était nécessaire de créer un 
organisme destiné à prendre la place de la C.C.D.V.T. Celle-ci a cessé d ’assurer 
sa liquidation le 28 février 1950, laquelle fut assurée à compter du 1er mars 1950 
par la SICOVAM.

§ 2. SICOVAM (1949).

Le Décret du 4 août 1949571 a concrétisé le nouveau régime des valeurs 
mobilières en compte courant. C ’est ce décret qui fixe le régime actuel. Cette 
réglementation a introduit, sous une forme plus ou moins définitive, une catégorie 
nouvelle de valeurs mobilières: les valeurs scripturales. En fait, les opérations 
auxquelles elles donnent lieu se traduisent par des écritures en compte et les titres 
perdent leur individualité pour se fondre en un dépôt collectif572. Pareillement aux 
titres et comptes établis par les banques pour permettre de restreindre, lors de 
payements, l’emploi de monnaie métallique ou fiduciaire573, les comptes courants 
de titres évitent la création et la manipulation d ’un très grand nombre de supports 
matériels574.

A. Forme juridique et attributions.

1. C o n s t it u t io n  et  b u t s .

Dans le cadre des articles 4, 5 et 6 du Décret du 4 août 194 9575, un 
organisme interprofessionnel est donc venu se substituer à l’ex-C.C.D.V.T.: c'est 
la Société interprofessionnelle pour la Compensation des Valeurs mobilières, 
SICOVAM576.

569 Par l’art. 26 de la Loi no. 49-874 du 5 juillet 1949 relative à diverses dispositions d’ordre 
économique et financier (J.O. 6 et 8 juillet 1949), [1949] D.L. 303, 1 J.-Cl. Sociétés, Textes, et 
commentée par M asson, Valeurs mobilières, 2 Rev. trim. dr. comm. 512-513 (1949).

Il en résulta une «véritable résurrection du titre au porteur»: II J.-Cl. Sociétés, fasc. 3-A, 11 87.
570 G u t t m a n ,  Corporate Stock Transfers, à la p. 503.
571 Décret n. 49-1105 du 4 août 1949 portant règlement d’administration publique pour 

l’application de l’art. 26 modifié de la Loi du 5 juillet 1949 et relatif au régime des valeurs mobilières 
ainsi qu’aux modalités de liquidation de la C.C.D.V.T., [1949] D.L. 303, I J.-Cl. Sociétés, Textes.

572 J. Escarra, 11 1271; si le systèm e SICOVAM n ’a pas abouti à instituer une nouvelle forme 
de valeurs m obilières, il n ’en a pas moins transformé le statut des titres en cause: 2 Répertoire des 
sociétés, v ls valeurs m obilières, 11 126.

573 Sur le fonctionnement et l’avantage des Clearing House bancaires, voir 3 A. Perrault, 11 55 
n. 1; J.D. Falconbridge, aux pp. 384-392.

574 Voir note 632, infra.
575 Commenté par M asson, Valeurs mobilières, 3 Rev. trim. dr. com. 94 (1950).
576 Son siège social est situé au 52, avenue des Champs-Elysées, 75008 Paris.
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Constituée le 30 décembre 1949, cette société anonyme est composée des 
mêmes actionnaires de l’ex-C.C.D.V.T.: la Banque de France, les grandes 
banques, la compagnie des agents de change de Paris577.

L’objet de la Société est de faciliter, par des opérations de virement de 
compte à compte, la circulation, entre les établissements affiliés, des valeurs 
mobilières reçues en dépôts578. C’est la technique du virement qui constitue sans 
contredit l’originalité du système.

2 . Pr iv il è g e s .

Le Décret de 1949 définit les privilèges essentiels dont SICOVAM bénéficie 
pour exercer ses attributions:

a) la fongibilité des titres versés en compte courant, se traduisant notamment 
par la possibilité de retraits des titres sans identité de numéros579.

b) le dépôt des titres en compte courant a les mêmes effets qu’une 
négociation, et toute publication d’opposition postérieurement à cette remise est 
sans effet580.

c) aucune saisie-arrêt n’est admise sur les comptes courants ouverts dans ses 
livres581.

d) dispense du détachement des coupons de dividendes, d’intérêts ou de droit 
et faculté de créer des certificats représentatifs que les sociétés émettrices sont 
tenues d honorer sur leur présentation, au même titre que les coupons582.

3 . S it u a t io n  et  d r o it s  d e s  pr o p r ié t a ir e s  r é e l s  d e  t it r e s  v e r s é s  e n  c o m pt e

COURANT.

Aussi bien dans les relations de SICOVAM avec les agents de change et 
établissements que dans les relations de ces adhérents avec les titulaires des 
valeurs, ces dernières seraient fongibles583.

577 SICOVAM fonctionne comme une mutuelle, limitant ses bénéfices au montant nécessaire au 
payement de l’intérêt statutaire sur les actions de son capital-actions ce qui donne lieu parfois à 
l’abaissement ou à la majoration des droits de garde. Le taux des droits de garde, 90% des ressources 
financières, est établi trimestriellement par la valeur boursière moyenne et le nombre des titres 
appliqués au barème arrêté par le Conseil d’administration: Société interprofessionnelle pour la 
Compensation des Valeurs mobilières (SICOVAM). Règlement Général, Titre VI (6 février 1950, mis 
à jour, juillet 1975), [ci-après cité Règlement Général de Sicovam].

578 Art. 5, Décret du 4 août 1949.
579 Art. 9 Décret du 4 août 1949.
580 Art. 16(2) Décret du 4 août 1949: le propriétaire dépossédé d'un titre au porteur dispose d’un 

moyen de publicité d'opposition pour empêcher la négociation et le service du titre: Deuxième Partie, 
Titre II, Chapitre IV, § 3, B, 2, infra.

581 Art. 8 Décret; mais la saisie-arrêt pratiquée entre les mains d’un adhérent de
SICOVAM est de pleine efficacité: l'adhérent encaissera les produits et les remettra au saisissant: L.
A veran-H orteur, 11 127.

582 Art. 6(3) Décret du 4 août 1949.
583 [1965] D.S.L. 377: [1965] J.C.P. IV. 119; l'art 9 du Décret du 4 août 1949 dispose de la

fongibilité des titres.
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Sous cette réserve, l’article 11 du Décret du 4 août 1949 précise que les 
obligations contractées par SICOVAM envers les déposants et ses adhérents sont

régies par les dispositions relatives aux obligations du dépositaire et du créancier gagiste
telles qu’elles sont fixées par le Code [Napoléon]584.

Le déposant conserve son droit de propriété et ne devient pas créancier.

Il semble, à prime abord, que le dépôt fût irrégulier, au sens juridique, le 
dépositaire ayant seulement la faculté de restituer des titres d’une même nature 
sans identité de numéro, ne conférant aux déposants qu’un droit de créance en 
restitution. De là, la nécessité d ’admettre que les déposants sont restés propriétai­
res des titres, cette propriété s’étant seulement transformée, pour chacun d’eux, en 
copropriété portant sur l’ensemble des titres d’une nature déterminée déposés à 
SICOVAM par l’adhérent. De là, entre autres, la règle585 qui, en cas de faillite de 
l’adhérent ou de perte partielle des titres, organise une répartition proportionnelle 
des titres figurant au compte courant de l’adhérent586.

B. Champ d  application.

1. BÉNÉFICIAIRES DES COMPTES COURANTS DE TITRES.

SICOVAM peut ouvrir des comptes courants de valeurs mobilières sur la 
demande des professionnels de la Banque et de la Bourse587. L’application 
confère à l ’intéressé la qualité d ’«adhérent». Chaque agent de change «adhérent», 
par exemple, est titulaire d ’un compte courant de valeurs mobilières, subdivisé en 
autant de comptes distincts qu’il y a de valeurs inscrites588.

Il n ’est jamais ouvert de comptes aux particuliers et SICOVAM ne connaît 
pas les propriétaires réels des titres qui lui sont remis par ses adhérents, et n’a pas 
de relations avec le public589.

584 Le système de l’ex-C.C.D.V.T. fut également édifié sur l’idée de contrat de dépôt du droit 
civil: voir l’art. 1 et 2 Loi du 18 juin 1941; quant à la SICOVAM, voir art. 5(2) et 9(2) Décret du 9 
août 1949.

585 Art. 12 et 13 Décret du 4 août 1949.
586 2 J. H a m e l  et G. L a g a r d e , 1î 1841; 2 Répertoire des sociétés, v,s «valeurs mobilières», H 

119 et ss .’,Lemaire c. Syndic faillite Pajot et Cozette, [1965] D. S. Jur. 377, 380 (Cour d’Appel, Paris) 
conf. Guinot c. Lemaire, [1967] D. S. Jur. 599 (cass. comm.) et 57 Rev. crit. d.i.p. 52 (1968), cassant 
Guinot ès-qual. faillite Pajot et Cozette c. Lemaire, [1962] D. Jur. 595 (Tribunal de commerce, 
Seine).

Cela est comparable à la coutume américaine à l’effet qu’entre le courtier et ses clients, selon 
l’entente, les valeurs mobilières sont fongibles, et en cas de faillite, leurs intérêts sont proportionnels 
dans la masse: O p p e n h e i m e r , Rights and Obligations o f Customers in Stockbrokerage Bankruptcy, 37 
Harv. L. Rev. 862, 866 (1923-24), et note 726, infra.

587 Art. 4(3) Décret du 4 août 1949.
588 Règlement général de Sicovam, supra, note 577, art. 2.
589 Règlement général de Sicovam, supra note 577, art. 8 ; Société interprofessionnelle pour la 

Compensation des Valeurs mobilières (SICOVAM), Instructions à l'usage des adhérents 1 (octobre 
1962), [ci-après cité Instructions à l'usage des adhérents de Sicovam].
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2. V a l e u r s  m o b il iè r e s  s u s c e p t ib l e s  d e  d é p ô t 590.

L’intervention de l’organisme interprofessionnel s’exerce aussi bien dans le 
domaine des valeurs françaises que des valeurs étrangères591.

a) Valeurs françaises.

Comme l’ex-C.C.D.V.T., SICOVAM n’admettait au début que les actions. 
Le Décret, plusieurs fois remanié, étend maintenant le bénéfice des comptes 
courants à d'autres catégories de valeurs mobilières.

Peuvent être admises en SICOVAM les valeurs mobilières au porteur 
suivantes, émises en France, et soumises à la législation française:

1) les actions inscrites à la cote officielle des bourses de valeurs;

2) les obligations, les obligations convertibles en actions inscrites à la cote 
officielle des bourses de valeurs pourvu que leurs modalités d ’amortissement 
soient compatibles avec le régime des comptes courants de valeurs mobilières592.

3) les autres valeurs mobilières, inscrites ou non à la cote officielle, sur 
approbation du ministre de l’Économie et des Finances.

b) Valeurs étrangères593.

Bien que SICOVAM soit essentiellement conçue pour faciliter la transmis­
sion des titres au porteur, les propriétaires de valeurs étrangères nominatives 
admises ont la faculté de faire immatriculer leurs titres au nom de l’organisme 
interprofessionnel qui exerce alors, à l’égard des sociétés émettrices, tous les 
droits attachés à ces titres en qualité de mandataire des propriétaires réels. 
SICOVAM joue le rôle imparti dans les pays anglo-saxons à un nominee594. Mais 
«SICOVAM ignore les clients de ses adhérents595» à l’inverse des nominees, et 
les propriétaires réels doivent toujours passer par l’entremise d’un adhérent.

Les valeurs mobilières étrangères autres que nominatives sont, depuis 1969, 
admises aux opérations de SICOVAM, sur approbation du ministre de l'Économie 
et des Finances.

590 De toutes les valeurs admissibles, seules y seront effectivement déposées ou laissées: a) les 
valeurs mobilières au porteur souscrites ou achetées par l’intermédiaire d’un adhérent et qui lui sont 
laissées en dépôt, b) celles qui ont été ou sont remises en dépôt à un adhérent, même grevées de 
nantissement, c) celles remises à un adhérent pour négociation en bourse: V J.-CL Sociétés, fase. 112׳ , 
1Í 101 et 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières», 11 84.

591 Art. 4 Décret du 4 août 1949; voir 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières», 11 72
et V J.-Cl. Sociétés, fase. 1121, 11 100.

592 Sont incompatibles les modalités d’amortissement .des obligations par tirage au sort; celles-ci 
sont en compte spécial, mais demeurent non fongibles par nature, et les oppositions publiées 
postérieurement au dépôt en compte courant gardent leurs effets: Société interprofessionnelle pour la 
Compensation des Valeurs mobilières (SICOVAM), Note sur le fonctionnement de l’Organisme 3 
(mars 1975), [ci-après cité Note sur le fonctionnement de 1'Organisme Sicovam].

593 Art. 19, 19bis, 19ter Décret du 4 août 1949.
594 Voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre I, Section I, § 1, B, infra, et note 422, supra.
595 Instructions à l'usage des adhérents de Sicovam, supra, note 589, à la p. 7.
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Sur le plan légal, l'article 19 du Décret du 4 août 1949 a fait entrer pour la 
première fois en droit français cette notion anglo-saxonne du nominee59b.

C. Fonctionnement et organisation.

Le but essentiel de SICOVAM est de faciliter la mutation comme l'adminis­
tration des valeurs mobilières admises à ses opérations.

1 . M o u v e m e n ts .

Le nombre élevé de comptes et d ’opérations quotidiennes impose à 
SICOVAM des procédures standardisées et simplifiées.

a) Dépôts59 .

La livraison des titres en compte courant ne peut être effectuée que par le 
titulaire du compte lui-même598 avec avis de dépôt et bordereaux. Les titres versés 
ne doivent pas avoir fait l’objet d ’une opposition à restitution sans identité de 
numéro599. Les titres doivent être en bon état matériel et jouissance courante, 
c'est-à-dire munis des coupons à échoir seuls. Tout titre irrégulier ou frappé 
d'opposition est rejeté.[A cet effet, les adhérents sont entièrement responsables 
des vices apparents ou cachés des titres déposés quelle qu'en soit la nature et à 
quelque moment que ces vices soient découverts600. Le dépôt peut se faire au 
guichet de SICOVAM ou chez un établissement dépositaire.

b) Retraits601.

Le dépôt en compte courant étant facultatif, les porteurs qui le désirent 
peuvent demander à tout moment la livraison matérielle des titres figurant à leur 
compte chez l'adhérent. L’adhérent peut avoir à sa disposition un certain «volant» 
de titres disponibles, pour servir son client sans délai. Sinon, il remet à 
SICOVAM une demande de retrait.

Le retrait est effectué sans conformité de numéros, en vertu du principe de la 
fongibilité des titres détenus par SICOVAM.

596  y 0 j r  n o t e  5 9 4  SUp ra  e t appendice I.
597 Art. 5 Décret du 4 août 1949 et Instructions ci l’usage des adhérents de Sicovam, supra, note 

589, aux pp. 7-11.
59X Règlement Général de Sicovam, supra, note 577, art. 11.
599 Le système obligatoire de dépôt sous l’ex-C.C.D.V.T. a ici un relent: le dépôt en compte 

courant sera nécessairement effectué, à moins que lors de la remise du titre le porteur ait manifesté son 
désir d'obtenir la restitution de ses titres identiques: art. 10 Décret du 4 août 1949.

Certains administrateurs légaux sont tenus, parce qu'ils ne peuvent restituer de titres sans identité 
de numéro, de s'opposer au dépôt: art. 10(2) Décret du 4 août 1949 et voir 2 Répertoire des Sociétés, 
vls «valeurs mobilières », c 88 .

600 Si l'irrégularité des titres a pour origine un faux, rendu possible par le concours d’un préposé 
de SICOVAM, l’adhérent est fondé à se porter partie civile pour faire déclarer SICOVAM responsable 
de son préposé: Note, SICOVAM. Rapports avec ses adhérents, 16 Rev. trim. dr. com. 612-613 
(1963).

M)l Art. 9 Décret du 4 août 1949.
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c) Virements.

La circulation des titres au porteur déposés au compte courant est assurée 
sans déplacement matériel grâce à la technique des virements comptabilisés par 
SICOVAM. Conformément à 1'article 7 du Décret du 4 août 1949, «les 
établissements affiliés ne peuvent se livrer entre eux les valeurs mobilières versées 
à leurs comptes courants ou susceptibles d ’y être versées que par le moyen d’un 
virement».

1) Entre clients d'un même adhérent. — Mais, entre les clients d’un même 
agent de change adhérent de SICOVAM, et vis-à-vis de lui, la transmission 
s'effectue par un virement, du compte du client cédant au compte du client 
cessionnaire, aux livres de l ’adhérent602. SICOVAM reste ici étrangère à cette 
opération.

2 ) Entre deux adhérents. — Entre deux agents de change adhérents, le 
virement est le seul mode légal de transmission des titres d’une valeur, dès 
l'instant que celle-ci est admise aux opérations de SICOVAM. À la suite de vente 
en Bourse ou en exécution de l’ordre d'un client, l’agent de change adhérent qui 
doit le titre émettra un ordre de virement sur SICOVAM au compte de l’adhérent 
bénéficiaire. L'émetteur garde un feuillet de l’ordre de virement et transmet 
l’original et un double au bénéficiaire. Le délai de validité de l’ordre de virement 
est d'un mois: aussi, les adhérents bénéficiaires doivent-ils remettre à SICOVAM 
dès que possible, l'original de l'ordre de virement émis à leur ordre603. Au 
virement effectué par SICOVAM, en débitant le compte de l’adhérent émetteur au 
crédit de l'adhérent bénéficiaire, correspondra aux livres des agents de change 
adhérents un débit et un crédit dans les comptes respectifs de leurs clients.

3) Internationaux — De même, l'affiliation réciproque de SICOVAM et du 
Centrum Voor Fondsenadministratie à Amsterdam et de la Caisse interprofession­
nelle de Dépôts et de Virements de Titres, à Bruxelles, permet respectivement, 
depuis 1970 et 1974, la livraison de titres français et belges ou néerlandais, sans 
mouvement matériel, entre les deux pays.

À l'égard du transfert des valeurs mobilières étrangères, «le système 
fonctionne parfaitement depuis 1948 et rend plus aisées les opérations d'arbitra­
ge604» avec plusieurs places boursières, dont celle de Montréal.

2 . A d m in is t r a t io n .

Le compte courant, en plus de faciliter le transfert par la technique du 
virement, apporte d'immenses simplifications dans la gestion des valeurs mobi­
lières.

602 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières»,  ̂ 326: comparer avec la négociation 
d'actions détenues en Street name, note 422, supra.

603 Instructions à l’usage des adhérents de Sicovam, supra, note 589, aux pp. 11-15; l’ordre de 
virement ne peut être créé au porteur ni être endossé: Règlement général de Sicovam, supra, note 577, 
art. 1 2 .

604 Note sur le fonctionnement de l’Organisme Sicovam, supra, note 592, à la p. 7.
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a) Payement des coupons.

L'article 6 du Décret du 4 août 1949 dispose que pour les valeurs admises en 
SICOVAM, celle-ci peut créer des certificats représentatifs des coupons ou 
encaisser elle-même les coupons pour le compte des adhérents.

Il semble que c'est le premier procédé qui est employé605, évitant à 
SICOVAM le détachement matériel des coupons.

En conséquence, à l'occasion de toute mise en payement de coupons de 
dividende, SICOVAM adresse à chaque adhérent un certificat du nombre de 
coupons correspondant à son «solde titre» la veille du détachement. L'adhérent 
remet le certificat, qui vaut présentation du coupon, à l’établissement payeur 
(corporation émettrice, banques) qui lui verse alors le montant des coupons: 
l’agent de change répartit ensuite ce montant entre ses clients.

b) Exercice du droit de vote.

1) Valeurs françaises. —

«En vue de la représentation des titres à une assemblée générale, SICOVAM certifie, en 
tant que de besoin, à la demande de l’Adhérent, que ce dernier a bien en dépôt le nombre 
de titres inscrit sur la liste d’immobilisation établie par ledit adhérent606.

à sa seule responsabilité607.

2) Valeurs étrangères. — À l’égard des valeurs étrangères,

SICOVAM assure la représentation des titres aux Assemblées générales, mais n'exerce le 
droit de vote que suivant les instructions qui lui sont données par ses adhérents agissant 
pour le compte des titulaires des certificats nominatifs ayant fait immatriculer leurs titres 
au nom de SICOVAM ou de leurs ayants droit608,

après avoir elle-même informé ses adhérents, par des avis spéciaux, des dates et 
ordre du jour des assemblées609.

Section III

ORGANISMES ANALOGUES HORS DE FRANCE.

§ 1. C a iss e  c a n a d ie n n e  d e  d é p ô t  des  v a l e u r s  l im it é e .

C'est essentiellement ce système qu’ont voulu introduire au Canada les 
Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales canadien-

605 Règlement général de Sicovam, supra, note 577, art. 18; Instructions à l’usage des 
adhérents de Sicovam, supra, note 589, à la p. 29.

606 Règlement général de Sicovam, supra, note 577, art. 22(1).
607 Règlement général de Sicovam, supra, note 577, art. 22(2).
608 Règlement général de Sicovam, supra, note 577, art. 29.
609 Instructions à l’usage des adhérents de Sicovam, supra, note 589, à la p. 48.
610 Propositions, commentaires, 11 21 et 153.
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L’article 6.29 des Propositions prévoyait un support législatif à ce régime en 
autorisant l'établissement d’un système central de dépôt des valeurs mobilières 
corporatives, et en déclarant fongibles611 les valeurs mobilières.

Le texte de la nouvelle Loi sur les corporations commerciales canadiennes 
n’a pas reproduit cette disposition612, mais des études se poursuivent en ce 
sens613, car la complexité des relations entre les parties en cause ne peut être 
utilement résolue que par une législation particulière614.

Toutefois, la constitution, il y a six ans, de la Caisse canadienne de dépôt de 
valeurs Limitée est un premier pas615. L’élaboration de la législation prochaine 
accordera au dépôt les pouvoirs spéciaux nécessaires à ses opérations. Mais 
l’organisme étant appelé à opérer d’un océan à l’autre, seule une harmonisation 
des législations fédérale et provinciale permettra au système d’atteindre à son 
efficience616.

Bien que la liste ne soit pas arrêtée, l’adhésion des membres sera plus 
diversifiée que l’institution new yorkaise similaire qui existe actuellement: il n'y 
aura pas que les courtiers attachés à la bourse de Montréal ou Toronto, mais à 
toutes les bourses et également les banques, compagnies d’assurances, fiducies, 
corporations d ’investissement, etc.617.

611 Propositions, projet de loi, art. 6.24(3), devenu l’art 66(3) L.C.C.C.: l'acquéreur de cette 
valeur est propriétaire d'un intérêt proportionnel dans cette masse; accord BGB, § 947, supra, note 
567, et Deuxième Partie, Titre II, Chapitre III, Section II, § 2, A, 3, infra.

612 Voir note 422, supra; néanmoins, l’art. 91 O.B.C.A. prévoit le transfert à !,intérieur d’un 
dépôt central.

613 Menées par le Bureau des corporations, ministère fédéral de la Consommation et des 
Corporations. Voir sur le sujet: B axthr et J o h n s t o n , Transfer of Investment Securities — Some 
Current Proposals, 10 Osgoode Hall L.J. 191 (1972); B ax t er  et J o h n s t o n , New Mechanics for 
Security Transactions, 21 U. of Tor. L.J. 336 (1971); Study Group, Woods, Gordon & Col, Central 
Depository for Securities in Canada, Rapport no. 1 (1969), [ci-après cité Central Depository for 
Securities Study]\ et la discussion sur le «Canadian Plan» à M i l k e n , Comprehensive Securities 
Depository and the Beneficial Owner, 20 U.C.L.A. L. Rev. 375-381, 384-386 (1972).

6,4 Voir J.L. H o w a r d , CBCA Part VI, Preface, à la p. 50. «.... the CBCA draftsmen adhered 
closely to the U.C.C. model ... Finally, the U.C.C. provision relating to the transfer or pledge of 
securities by book entry within a central depository system was too limited in scope to resolve all the 
problems inherent in a comprehensive book entry transfer system and therefore that a specific statute is 
required to deal adequately with that issue»: H o w a r d , id., aux pp. 1-3.

Pour un exemple des relations des parties au circuit, voir l'article américain traitant du droit de 
vote d’un propriétaire réel d’actions en dépôt: M i l k e n , Comprehensive Securities Depository System 
and the Beneficial Owner, 20 U.C.L.A. L. Rev. 384-386 (1972-73).

615 La méthode opérationnelle de la Caisse canadienne de dépôt de valeurs Limitée se résume 
ainsi: “ The Depository will be a “ bank” for securities much in the same way as Banks are currently 
“ depositories” for money. Modem business could not function without the banking system for money 
and it is apparent that similar facilities should exist for efficient movement of securities” : The 
Canadian Depository for Securities Limited — Caisse canadienne de dépôt de valeurs Limitée 
(CD-CC), The Manual, p. 1.10.01 (Toronto, avril 1971).

6,6 Voir VIII Débats, Chambre des Communes 8486 (1970) (propos du ministre Basford).
617 Le projet canadien se veut plus ambitieux que la SICOVAM française et la Depository Trust

Company new yorkaise: Central Depository for Securities Study, supra, note 613, aux pp. 1 et 2.
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§ 2 . D e p o s it o r y  T r u s t  C o m p a n y  (N e w  Y o r k ).

La consommation de papier est considérée comme un des signes du 
développement d’un pays. Il n’empêche que la crise du papier (paper crunch) qui 
éclata en 1968, catalysée par le certificat d’actions, mit Wall Street au bord du 
chaos618. Les États-Unis d’Amérique connaissaient donc, à peu près, avec les 
certificats nominatifs, la situation à laquelle avaient conduit, en France, les titres 
au porteur.

Durant les années 60, le fort volume soudain de transactions quotidiennes619, 
suivi d'un suraccroissement financier durant un déclin du marché, mit à l'épreuve 
le fonctionnement de la communauté des courtiers: augmentation du personnel 
dans «l’arrière-boutique» des firmes de courtage, retards dans la livraison des 
titres, erreurs innombrables, etc.

Les heures de négociations en bourse furent réduites afin de permettre aux 
firmes de courtage de reprendre le retard dans la paperasserie620.

Bien plus, de nombreux courtiers durent fusionner ou recourir au financement 
extérieur. Dans plusieurs cas, ils se retirèrent des affaires après liquidation621.

Cette manipulation effarente des certificats fit repenser le mode de transfert 
des valeurs mobilières. Il fallait se libérer de l’esclavage du papier622.

Comme SICOVAM les chambres de compensation (clearing houses) fonc­
tionnent sur la base du net des transactions, mais les certificats demeurent ici en 
circulation car nécessaire à leurs opérations lorsqu’il s’agit de régler un solde.

En 1968, la New York Stock Exchange, par sa Stock Clearing Corporation, 
créa le Central Certificate Service, qui permettait d'éliminer de nombreux 
enregistrements aux livres des corporations émettrices623. En mai 1973, le CCS

6.8 Voir Lybrand Study, supra, note 351, à la p. 1 U 2, et L o s e r , supra, note 76, aux pp. 
177-183.

6.9 À la N.Y.S.E., en 1968, une moyenne de 13 millions d’actions était négociée quotidienne­
ment; il y a eu record de 21.3 millions pour un jour. Cette même année, 33,6 millions d'actions 
changeaient quotidiennement de propriétaire aux États-Unis: Lybrand Study, supra, note 351, aux pp. 
21- 22.

620 B a x t e r  et J o h n s t o n , Ne w Mechanics for Securities Transactions, 21 U. ofTor. L.J. 349 
(1971).

621 C.L. I s r a e l s  et E. G u t t m a n , Appendix F (supplément 1976).
622 L’Angleterre est également sensible à  ce problème: P e n n i n g t o n , Share Transfers in the 

Mid-Twentieth Century, 105 Sol. J. 71 (1961), et des études sur un système central de dépôt s'y 
poursuivent: Note sur le fonctionnement de VOrganisme Sicovam, supra, note 592, à la p. 10.

623 Voir D. M oniji an  et G . W .  S t e f f e n s , Securities Depositories: A Method for Immobilizing 
Certificates (1973-74). Les établissements accrédités déposent leurs actions au CCS, qui les envoie à 
l’agent de transfert de la corporation pour obtenir son enregistrement comme nominee. Les certificats 
sont retournés au C.C.S., qui effectue le dépôt au compte des accrédités. Les transactions sont 
compensées par un système d’ordinateur qui effectue les virements nécessaires aux comptes des 
déposants. Sauf le cas où un déposant doit livrer des certificats à une partie parce qu’elle est hors du 
circuit, les valeurs mobilières sont immobiles: M il k e n , Comprehensive Securities Depository Systems 
and the Beneficial Owner, 20 U.C.L.A. L. Rev. 351 (1972-73).
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devint la Depository Trust Company, afin de poursuivre des fonctions restreintes 
d’un trust, et particulièrement, détenir des valeurs en dépôt en fiducie, permettant 
aux banques et «trusts» détenant des valeurs en fiducie de les y déposer624.

Section IV

CONCLUSION: APPRÉCIATIONS SUR LE COMPTE 
COURANT ET PERSPECTIVES D’AVENIR.

Le régime français du dépôt collectif, puis du compte courant de valeurs 
mobilières, a permis de simplifier la gestion des titres et ainsi entraîné une 
économie considérable. Le champ d’application du régime s’élargit régulièrement 
tandis que le nombre de titres en dépôt, tant français qu’étrangers, est en 
progression constante625.

Quant aux valeurs françaises, 65 à 70% des titres émis par les corporations 
sont détenus par SICOVAM dont 20% correspondent à des caisses nominati­
ves626. C'est ainsi que SICOVAM détient 66,6% des 6,5 millions d’obligations de 
l’emprunt d ’État 1973. Compte tenu des titres conservés par les corporations ou 
des banques en raison de participation industrielle et financière, il ne doit pas 
rester plus de 5 à 10% de titres sous la forme «au porteur vif» entre les mains des 
actionnaires627.

Dans son étude sur le transfert des actions en droit anglais, le professeur 
André Tune conclut:

Il doit être assez clair maintenant que la seule forme moderne de valeurs mobilières est le
titre SICOVAM ou, mieux encore, le compte C.C.D.V.T., qui avait été mal compris et a
été injustement attaqué628.

En effet, la faiblesse du nouveau régime réside dans le fait que c’est seulement 
d’une manière provisoire que la nature du titre est changée, car dès que le 
déposant veut recouvrer ses valeurs, l’ancienne action au porteur retrouvera son 
caractère de titre représentatif d ’un droit.

Le caractère facultatif du compte courant de valeurs mobilières apparaissait 
également peu favorables à un bon fonctionnement des services bancaires et 
boursiers. Le dépôt intégral des titres ouvre la voie à de maintes simplifications: 
les retraits sont alors complètement supprimés; par suite, la conservation des titres

624 Voir 1 F.T. C h r i s t y , supra, note 430, 11 35a.
625 Voir le résumé statistique de SICOVAM, en appendice G-l.
626 C’est la réserve de titres au porteur que la société conserve afin de satisfaire aux demandes 

de conversion à partir des titres nominatifs: 2 G. R ipert par R. Roblot, 11 1750; V. J.-CL Sociétés, 
fasc. 1121, 11 62.

627 Note sur le fonctionnement de l'Organisme Sicovam, supra, note 592, à  la p. 10, et 
V a s s e u r , Quelques caractéristiques du droit français des valeurs mobilières, in Ins tit u t  d etude s  
e u r o p é e n n e s  de  L U niv er sit é  libre  de  B r u x e l l e s , Les émissions de titres de sociétés en Europe et aux 
États-Unis — Corporate Securities Markets in Europe and the United States, 211-213 (1970).

628 A .  T u n c , Le droit anglais des sociétés anonymes, 102 (1971): voir également T u n c , Préface 
à L.  A v é r a n - H o r t e u r .
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achève de perdre toute utilité pratique. Lorsque toutes les valeurs seront déposées, 
alors et alors seulement il sera possible de parler de valeurs «scripturales»629.

Ce succès du compte courant a suscité des organisations analogues à 
l’étranger630.

Mais l’engouement, aux États-Unis, pour un dépôt central des valeurs 
mobilières repose sur ce qu’il représente une étape de transition vers le but 
recherché631: éliminer les certificats de valeurs mobilières, c ’est-à-dire affranchir 
de la création matérielle du papier les opérations auxquelles donnent lieu les titres, 
par une compensation immatérielle632.

Au Canada, c ’est dans ce même but, sans doute, que sera introduit un 
système central de dépôt des valeurs mobilières corporatives. Un des auteurs des 
Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales canadiennes a 
écrit:

The irony of the introduction of [U.C.C.] Article 8 to Canada at this time is that it is at 
present only a stop-gap measure and probably will be, in the near future, applicable only to 
smaller corporations that do not distribute securities to the public, since the securities of 
widely held corporations will be transferred and pledged within a “ certificateless" 
system633.

Il n’est pas illusoire de croire que prochainement toutes les négociations de 
valeurs mobilières se feront par ordinateur, tout comme les modes de payement au 
comptant634, ou par monnaie fiduciaire635: «société sans certificats», «société sans 
effets», «société sans chèques».

629 L. A v e r a  n - H o r t e u r ,  aux pp. 191-195.
630 — En Belgique: La CAISSE INTERPROFESSIONNELLE DE DÉPÔTS ET DE VIRE­

MENTS DE TITRES (CIK), créée par Arrêté Royal N° 62 du 10 novembre 1967. EURO-CLEAR, 
organisme constitué à l'initiative de MORGAN GUARANTY TRUST à Bruxelles.
— En Allemagne: Le DEUTSCHER AUSLANDSKASSENVEREIN AG — AKV.
— Au Luxembourg: La CEDEL (CENTRALE DE LIVRAISON DE VALEURS MOBILIÈRES).
— En Suisse: La SEGA (SOCIÉTÉ SUISSE POUR LE VIREMENT DE TITRES).
— En Espagne: Le SERLIDE (Servicio de Liquidación de Derechos), dont l'intervention ne s’étend 

qu’à la circulation des droits.
— Aux Pays-Bas: Le CENTRUM VOOR FONDSENADMINISTRATIE dont le rôle se limite pour 

l’instant à supprimer le détachement des coupons.
— Au Japon: La JAPAN SECURITIES CLEARING CORPORATION.
— Aux États-Unis: La DEPOSITORY TRUST COMPANY (vue plus haut).

631 Symposium on the Certificateless Society, 26 Bus. Law. (1971). Pour une explication des 
trois solutions proposées par la Lybrand Study, supra, note 351, celle de l’élimination du certificat 
étant toutefois retenue, voir M i l k e n , Comprehensive Securities Depository Systems and the Beneficial 
Owner, 20 U.C.L A . L. Rev. 348 n. 1 (1972-73).

632 P o t t e r , Introduction to Book Entry Transfer of Securities, 28 Bus. Law. 209 (1972-73).
633 H o w a r d , Property Registration Systems, à la p. 338 et voir note 610, supra; 1 F.T. 

C h r i s t y , supra, note 430, § 35a.
634 Voir B a x t e r , The Simple Payment of Money, 24 U. of Tor. L .J . 63 (1974); C o m m is s io n  de  

r é f o r m e  du  d r o it  du  C a n a d a , Le système canadien de paiement et l'ordinateur: quelques questions 
pour la réforme du droit, Ottawa, (1974).

635 Voir V a s s e u r , La lettre de change-relevé: de l’influence de l’informatique sur le droit, 28 
Rev. trim. dr. comm. 203, 260 (1975) qui écrit: «En substituant de simples règlements par écritures 
aux transmissions de valeurs mobilières, la C.C.D.V.T. (1941), puis la SICOVAM, avant même que 
n’existe l’ordinateur, avaient montré la voie.»
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T itr e  II

Exposé des droits, recours et responsabilités des 
parties à un transfert de valeurs mobilières

Deux raisons ont décidé de la reprise, par le présent titre, du plan de l’article 
8 du Uniform Commercial Code.

D’abord, parce qu’il est en fait la seule pièce législative qui constitue une 
codification du labyrinthe du droit du transfert des titres.

Puis, parce que ce plan contraint ainsi à regrouper simultanément les autres 
systèmes juridiques dont les similitudes et les différences, exacerbées par un pareil 
voisinage, apparaîtront par leur simple juxtaposition.

Chapitre premier 

Relations émetteur-détenteur.

Section I 

LE DROIT AU CERTIFICAT.

§ 1. D r o it  a u  c e r t if ic a t .

A. Droits de Vactionnaire et obligataire.

L'action et l’obligation sont établies sous la forme d’un titre: le certificat. 
Encore aujourd’hui, l’instrument de papier intervient comme une nécessité du 
trafic636.

Ainsi, pour permettre la cession des actions et des obligations, la corporation 
délivre généralement à chaque actionnaire et à chaque obligataire des titres qui 
sont soit destinés à constater le droit de chacun637, soit le droit même638. Souvent, 
c'est à ces titres, non aux droits des actionnaires ou des obligataires, que, dans le 
langage usuel, on donne le nom d ’actions ou d’obligations639.

Le droit au certificat d ’action ou d'obligation est reconnu640. Mais pour tout

636 1 E. T h a l le r  et J. P e r c e r o u , 11 599.
637 H.W. B a l l a n t i n e , § 198; L.C.B. G o w e r , à  la p. 380; Loi des compagnies, art. 50(2).
638 Art. 44(3) L.C.C.C.
639 2 C h.  L y o n - C ae n  et L. R e n a u l t , 11 597; 3 A. P e r r a u l t , aux pp. 63-64.
640 Loi des compagnies, art. 50, 88(2)(a); aux États-Unis, ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23 

(1971), et 2 F.T.  C h r i s t y , supra, note 430, § 13. En France, Décret du 7 décembre 1955, art. 3; 
English Companies Act, 1948, art. 80, où l’émission du certificat est impérative.

Au Canada, art. 45(1) L.C.C.C. ; mais I on notera que: «Subsection (1) permits what is now a 
common practice of open-end mutual funds and will of necessity be an almost universal practice when 
a security transfer or pledge may be effected by a book entry; that is, the issue of a nontransferable 
acknowledgement in lieu of a security certificate»: J.L. H o w a r d , CBCA, Part VI, Text, sec. 45.
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certificat délivré à l'occasion de !,enregistrement d’un transfert, des frais peuvent 
être exigibles641.

Il se peut qu'un actionnaire ne reçoive pas son titre642. Mais le certificat 
devant être produit pour l’enregistrement, le véritable titulaire a intérêt à réclamer 
la restitution d'un titre643.

Signalons maintenant une particularité étrangère au droit anglo-saxon: les 
titres ou certificats d'actions émis par une corporation française, et les titres 
d'obligations souscrits par les corporations, sont tirés d’un registre à souche644, 
sous peine d'amende égale à \0%  du montant du titre645.

B. Forme et contenu du certificat.
1. Pr é c isé s  p a r  l a  l o i .

Un certificat de valeurs mobilières portera habituellement deux signatures.
Le seing d'un administrateur646, ou d'un agent de transfert au choix647, doit 

être manuscrit648 ou imprimé, au choix649: la seconde signature, usuelle en pays 
anglo-saxons, mais obligatoire en France650, peut émaner de la même person­
ne651, et être imprimée ou manuscrite, au choix652, ou d'un autre officier653 et 
être imprimée654 ou manuscrite655, mais un imprimé des premières signatures est 
suffisant si un agent de transfert ou registraire a contresigné656.

641 L.C.C.C. art. 45(2); afin de freiner les transferts inutiles entraînant un fort volume de 
maniement et d'inscriptions aux registres; Propositions, commentaires, c 153.

642 Smith c. Walkerville Malleable Iron Co. , (1896) 23 A.R. 95.
643 Décret du 7 décembre 1955, art. 3; tout actionnaire peut en demander un, sauf stipulation 

prohibitive des statuts: Société anonyme «Cartonneries mécaniques du Nord» c. Revierre, [1966] Bull, 
eiv. III, n° 149 (Cass. civ. comm.) rapportée à Houin, Sociétés commerciales, 19 Rev. trim. dr. com. 
950 (1966): cela vaut pour tous les titres; L.C.C.C ., art. 56; English Companies Act 1948, art. 79.

644 Art. 1 et 3 du Décret n. 49-1470 du 10 novembre 1949 relatif à la forme des valeurs 
mobilières, 1 J -Cl. Sociétés, Textes; ceci, afin d’assurer la protection des actionnaires et obligatoires 
contre l'émission frauduleuse d'actions ou obligations.

645 Art. 2 et 4 du Décret du 10 novembre 1949; c'est pourtant «le type de décret inutile» selon
M a s s o n , Valeurs mobilières, 3 Rev. trim. dr. com. 95-96 (1950), car la pratique courante veut que le 
certificat émis corresponde a un duplicata, lequel est ensuite mis en liasse avec les duplicatas des autres 
titres émis; méthode non conforme à !’interprétation littérale du décret, elle est néanmoins compatible: 
Lettre de la Direction du Trésor à l’A.N.S.A., 20 février 1950, in A.N.S.A., Statut juridique des 
valeurs mobilières, 296 (n° 119, janv. 1959).

646 Décret du 7 décembre 1955, art. 3(2); ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23 (1971).
647 L.C.C.C., art. 45(4).
648 L.C.C.C . , art. 45(4); cette exigence d’au moins une signature manuscrite vise à empêcher la

contrefaçon.
649 Décret du 7 décembre 1955, art. 3(2).
650 En France, aucun texte de loi ne prévoit de signatures pour les titres au porteur: quant aux 

signatures possibles, l'on peut consulter V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1 1 2 5 3 ׳, 11  .
651 L.C.C.C., art. 45(4); Décret du 7 décembre 1955, art. 3(3).
652 L.C.C.C ., art. 45(4); Décret du 7 décembre 1955, art. 3(3).
653 ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23 (1971); 2 F.T. Christy, supra, note 430, à la p. F: 3.
6 4̂ L.C.C.C., art. 45(4); Décret du 7 décembre 1955, art. 3(4).
655 L.C.C.C. y art. 45(4); Décret du 7 décembre 1955, art. 3(4)\ ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, 

23 (1971).
656 ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23 1971); 2 F.T. C hris i Y, supra, note 430, à la p. F:

3.
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Enfin, le certificat doit porter le nom de la corporation, son sceau ou son 
sigle, mention de sa loi constitutive, le nombre, la catégorie et la désignation de la 
série d’action représentée par ce certificat, la valeur nominale, une mention 
apparente d'une restriction au transfert657. Le titre reproduit les mentions figurant 
sur le registre de la corporation, c ’est-à-dire celles de l’inscription658. Ces 
mentions constituent 1'«immatricule» ou le «libelle» de l'inscription et du titre. 
Elles peuvent comporter des indications relatives à l’identité, qualité civile, 
capacité et limitation du droit de disposition du titulaire659.

Ces mentions-ci ne figurent évidemment pas sur le titre au porteur660.

Le texte complet des droits, conditions et restrictions afférents à ces actions 
émises doit faire partie du certificat, à moins qu’un sommaire y soit inscrit avec 
mention que le texte complet sera fourni sans frais sur demande. Cette dernière 
particularité est généralisée661.

Est de droit nouveau, toutefois, une mention obligatoire sur le certificat à 
l'effet que le détenteur d'action peut obtenir:

Information not only about his security but also about other classes of securities, enabling
him to discem what his rights are relative to other security holders662

2. R é g l e m e n t é s  e t  n o r m a l is é s .

Outre les formes prévues par les lois, et sous réserve des précisions propres à 
chaque type, les titres en accord avec les règlements boursiers consistent 
matériellement en des imprimés établis le plus souvent sur des formules de papier 
résistant dont le filigrane, les vignettes, les teintes et autres dispositifs de garantie 
tendent à empêcher la falsification663.

Des normes spécifient la dimension et la disposition des titres français, et

657 Loi des compagnies, art. 50-51; L.C.C.C. art. 45(7), (8); ABA-ALI Model Bus. Corp. Act § 
23(3) (1971); art. 3 et 4 du Décret du 7 décembre 1955, art. 56 et 74, 211 et 214 du Décret n. 67-236 
du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales, Ib,s7.-C7. Sociétés, Textes; 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , 
aux pp. 822-823.

658 Art. 3( 11 ) Décret du 7 décembre 1955 et art. 265, Loi du 24 juillet 1966; Shropshire Union 
Rys and Canal Co. c. Regina [1875] L.R. 7 H.L. 496, 45 L.J.Q.B. 31.

659 Art. 206 Décret n. 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales lb,s J.-Cl. 
Sociétés, Textes; Loi des compagnies, art. 101; English Companies Act 1948, art. 110, 111; L.C.C.C. 
art. 46(1).

660 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 822-823; Loi des compagnies, art. 51.
661 Loi des compagnies, art. 45(12); Stock Exchange Requirements for Quotation, Appendix, 

Schedule iv, A, reproduit à S.W. M a g n u s  et M . E s t r i n , à la p. 989; Décret du 7 décembre 1955, art. 
3(1) et 4(2); L.C.C.C., art. 45(10) (b); ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23(2) (1971).

662 J.L. H o w a r d , CBCA, Part VI, Preface, à la p. 4; le texte de loi se retrouve à la L.C.C.C., 
art. 45( 10)(b)(i)(ii), 45(11), emprunté au ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23(2) (1971).

663 2 Répertoire des Sociétés, vls valeurs mobilières 11 24; ABA-ALI Model Bus. Corp. Act, § 23, 
Comment (1971); B o u r s e  de  M o n t r é a l , Règlement et Règles: Règle V-Inscription et radiation des 
actions, 11 9251 reproduit à 3 CCH Canadian Ltd (1976) Can. Sec. L. Rep., 11 86-830.
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s’accompagnent de recommandations relatives aux mentions des titres, au mode 
de numérotage etc.664.

Ce dernier élément préoccupe aussi les marchés nord-américains, et toutes les 
valeurs négociées au New York et American Stock Exchanges doivent être 
identifiées par un numéro lisible par un appareil électronique. Le mode de 
numérotage CUSIP665 est également utilisé sur des certificats canadiens.

§ 2 . Fo r c e  p r o b a n t e  d u  c e r t if ic a t .

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, l'émetteur est 
privé de tout moyen de défense à l’encontre d ’un acheteur qui n 'a pas reçu avis 
d ’un vice susceptible d’invalider la valeur666, c'est-à-dire l’absence de pouvoir 
constitutionnel d émettre la valeur667.

La seule exception à cette règle est le cas du défaut d'authenticité668, ce qui 
signifie que la valeur porte une signature ou un endossement contrefaits ou 
non-autorisés: toutefois, cette exception est limitative, et ne s'étend pas à la 
signature non-autorisée apposée par un employé ou un agent de transfert détenant 
le pouvoir apparent d'émettre ou de transférer des titres669.

Cette dernière atténuation abroge la règle de common law670, qui peut se 
résumer ainsi:

....if anyone trusts in the validity of a share certificate and thereby suffers loss, it is his 
misfortune. He has no recourse against the company. Any negligence of a company, and 
the degree of such negligence, is immaterial. It is also immaterial whether or not the only 
manual signatures on the certificate are made by undesignated and unknown persons, and 
whether or not it is customary to verify the authenticity of these signatures671.

et qui permettait à la corporation de radier le détenteur qui avait présenté le 
transfert à l'enregistrement672.

664 L’Association française de normalisation (A.F.N.O.R., Tour Europe, 92 Courbe voie, Paris 
la Défense, France) a émis les normes K12-10 à K12-14, refondues en K 12010, pour les titres 
nominatifs, et les normes K l2-01 à K l2-04, refondues en K 12001, pour les titres au porteur: 1 
Répertoire des sociétés, v° action, *1 105, 112; New York Stock Exchange Company Manual, Section 
A 12; en Angleterre, Stock Exchange Requirements for Quotation, Appendix, Schedule iv, Part A, 
reproduit à S.W. M a g n u s  et M. E s t r i n , aux pp. 988-989.

665 Mis de l’avant par le Committee for Uniform Security Identification Procedures: 1 F T. 
C h r i s t y , supra, note 430, f 26a.

666 L.C.C.C., art. 51, 53.
667 L.C.C.C., art. 44(2) v° «valide».
hhK Art, 51(3), (4) L.C.C.C.
669 Art. 53 L.C.C.C.
670 Ruben c. Great Fingall Consolidated, (1906) A.C. 439 (H.C.), commenté à L.C.B. G o w e r , 

aux pp. 35, 168, 385, et 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , à la p. 825; voir note 222, supra.
671 W a l k e r , Share Certificate as Evidence of Title, 7 Can. Bar J. 89, 99 (1964) où sont 

commentés les jugements des diverses instances dans l’affaire Toronto-Dominion Bank c. Consolidated 
Paper Corp., (1963) 37 D.L.R. (2d) 424 (C.B.R.), (1962) B.R. 805, 1959 C.S. 533; voir également 
W a l k e r , id., à la p. 101, sa proposition d’un amendement à l’art. 33(3) de la Loi sur les corporations 
canadiennes.

672 Voir R.R. P e n n i n g t o n , à la p. 296.
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Au Québec, les règles du mandat rejoignent la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes et permettent d ’échapper à cette exception du cas du 
défaut d'authenticité, en raison de l’apparence de pouvoir dont la corporation a 
investi un officier, et sur laquelle un tiers peut se fier, même si l’officier a agi 
frauduleusement à l'intérieur de ses pouvoirs673.

À défaut de dispositions spéciales dans les lois, il est à croire qu’en France 
ces mêmes règles du mandat pourraient recevoir application, sous toutes réserves.

§ 3. ÉMISSION EXCÉDENTAIRE.

En common law et en droit québécois674, une émission excédentaire est ultra 
vires des pouvoirs de la corporation, et les valeurs ainsi émises sont nulles. La 
perte que subirait un acheteur de bonne foi le justifierait probablement d ’un 
recours en dommages-intérêts contre l’émetteur675.

La Loi sur les corporations commerciales canadiennes, qui aborge cette règle 
en droit fédéral676, permet la ratification de l'émission de telles valeurs, du jour de 
leur émission677. Par ailleurs, le détenteur peut exiger de la corporation le 
remboursement du prix payé pour la valeur non valide678 ou, si une valeur 
identique à la valeur non valide est disponible sur le marché, contraindre 
l'émetteur à la lui procurer679, auxquels cas le payement ou l’achat ne sont pas 
sujets aux règles de solvabilité que doit respecter l’émetteur pour l’achat de ses 
propres actions680.

Section II

L'ENREGISTREMENT DE LA CESSION.

Parce que le titre au porteur témoigne par lui-même des droits de celui qui le 
possède, le porteur, en droits civil681 et anglo-saxon682, est exempté de toute autre 
justification pour se prévaloir du titre. Il en va autrement du titre nominatif.

673 1 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 371-372 et 2 Y. R e n a u d  et J.  S mit h  à  la p. 825; art. 33 
Loi des compagnies.

674 1 Y. R e n a u d  et J .  S m i t h , à la p. 237.
675 F . W .  W e g e n a s t , aux pp. 461-462; voir H .W .  B a l l a n t i n e , § 325.
676 Propositions, commentaires, T 29-30; art. 15 L.C.C.C.; comparer avec l’art. 28 de la Loi

des compagnies.
677 Art. 48(2) L.C.C.C.
678 Art. 48( 1 )(b) L.C.C.C. ; certains auteurs auraient préféré à ces dommages la validation d une

émission excédentaire, même lorsqu’une valeur identique est introuvable sur le marché: P r e n t ic e ,
Book review: Intérim Report of the Select Committee of the Ontario Legislature on Company Law, 46 
Can. Bar Rev. 163, 166 (1968).

679 Art. 48( 1 )(b)L.C.C.C.
680 Art. 48(3) L.C.C.C.
681 2 M. de  J u g l a r t  et B. Ip p o l i t o , 1î 609.
682 Loi des compagnies, art. 51.
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§ 1. C o n d it io n s  d  e x is t e n c e  d u  d r o it

À L’ENREGISTREMENT.

A. Devoirs de l'émetteur.

En régime anglo-saxon, la corporation ne procède à l’enregistrement que si 
tous les documents de transfert lui sont présentés683. Parce que l’enregistrement, 
s’il est nécessaire pour obtenir le légal title , doit être effectué avant que le 
cessionnaire prenne connaissance des equities, celui-ci sera néanmoins exempté 
des moyens de défense des parties antérieures s’il ne reste à la corporation que des 
formalités administratives à accomplir684. Mais elle doit alors y procéder685.

En France, parce que l’inscription assure la propriété, lorsque deux personnes 
ont acquis des titres nominatifs du même titulaire, celle qui aura fait réaliser la 
première l'enregistre ment à son profit deviendra propriétaire686. Mais ici, la 
remise, à la corporation de la réquisition d’enregistrement ne suffit pas à elle 
seule: l'enregistrement doit avoir été effectué687.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, et le Décret 
français du 7 décembre 1955, lorsque l’émetteur, sur présentation du transfert 
pour enregistrement, est convaincu que l'endossement est valide, soit parce qu'il 
est apposé par la personne compétente688 ou parce qu’il a obtenu des assurances 
quant à l’authenticité de la signature689, l’émetteur n’a pas à s’enquérir du titre du 
présentateur690, sauf deux cas en droit canadien691.

Le premier, s’il a reçu avis d’une opposition692 alléguant un vice de titre, un 
endossement non-autorisé, la perte ou le vol de la valeur.

Le second si, en raison d ’une documentation excessive qu'il a exigée, 
l'émetteur est réputé avoir reçu avis de tout ce qui, dans ces documents, pourrait 
donner lieu à une opposition693.

683 English Companies Act, 1948, art. 75; voir note 245, supra ; la corporation peut refuser 
d’enregistrer un transfert si le certificat n’est pas produit: English Companies Act, 1948, Table A, Pt. I, 
art. 25 reproduit à S.W. M ag n u s  et M . E s t r i n , à la p. 396; mais le propriétaire qui, par quelque 
événement, est dépossédé de son certificat, n’est pas empêché de ce fait de vendre son titre: Companies 
Clauses Consolidation Act, 1845, art. 12 et Companies Clauses Act, 1863, art. 29 et H o w a r d , 
Property Registration Systems, à la p. 333.

684 R .R .  P e n n i n g t o n , à  la p. 309 n.(a); on se souvient qu’en common law, afin que l’acquéreur 
obtienne un titre libre des moyens de défense des parties antérieures, il faudra que l’enregistrement au 
nom de l’acheteur soit effectué avant que la transaction soit complétée, puisque l’enregistrement libère 
des vices de titres et parfait la propriété de ce nouveau détenteur: voir page 86 et note 239, supra.

685 Voir H.W. B a l l a n t i n e , § 322.
686 2 G. R ipert par R. R o b l o t , 11 1796; com me en droit anglais, il existe une mesure de 

sauvegarde que peut prendre le premier acquéreur pour empêcher le transfert au profit du second: voir 
ibidem, 1! 1793 in fine.

687 Note, Titre nominatif— Transfert (note 9), 13 Rev. trim. dr. comm. 129 (1960).
688 Art. 71(l)(a) L.C.C.C.
689 Art. 72, 71(l)(b) L.C.C.C.; art. 36 Décret du 7 décembre 1955.
690 Art. 34 Décret du 7 décembre 1955.
691 Art. 73(1) L.C.C.C.
692 Art. 73(1 )(a) L.C.C.C.-, sur les motifs d’une opposition, voir note 333, supra.
693 Art. 73( 1 )(b), 72(7) L.C.C.C.
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Nous y reviendrons plus tard694.

Hormis ces deux cas695, et sous réserve de l'exercice du droit d ’agrément, 
l’émetteur est dans l’obligation de procéder à l’enregistrement du transfert.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes et en France, si, 
après l’enregistrement, l’endossement s’avère être non-autorisé, l’émetteur n’a 
aucun recours contre le détenteur qui s’est présenté, puisque celui-ci n ’a pas 
l’obligation de garantir à l’émetteur que l’endossement est effectif696, alors qu’en 
droit anglo-saxon, le présentateur garantit l’authenticité de la signature et est prêt à 
indemniser la corporation697.

B. Droits du cessionnaire.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, si le présentateur 
à l’enregistrement avait connaissance d ’un endossement non autorisé, il perd son 
droit à l’enregistrement698; s’il l’obtient, en connaissance de cause, il est 
responsable vis-à-vis de l’émetteur pour bris de garantie669. En common law celui 
qui, enregistré sur la foi d ’un faux transfert, s’est fait émettre un certificat, ou son 
cessionnaire, n'acquiert aucun droit car il ne peut invoquer Vestoppel contre le 
propriétaire réel: mais la corporation devra reconnaître un cessionnaire subséquent 
contre valeur et de bonne foi qui possède ce certificat700.

A est propriétaire inscrit d ’actions: son domestique, B, dérobe le certificat, 
contrefait la signature de A et vend le certificat à C, de bonne foi; la corporation 
enregistre le transfert. C vend à D, acheteur de bonne foi, le certificat qu’il s’est 
fait émettre; le transfert est porté aux registres de la corporation.

Le droit de C diffère de celui de D en ceci. C s’est présenté à 
l’enregistrement avec un certificat portant un faux: A demeure propriétaire du titre 
malgré l’émission à C d’un nouveau certificat. La corporation n ’est pas liée 
vis-à-vis de C, car celui-ci l’a induite à le reconnaître pour son actionnaire sur la 
foi de fausses représentations. D, par contre, a acheté les actions sur la foi du 
certificat émis par la corporation qui, ce faisant, engage sa responsabilité par de 
fausses représentations, bien qu’involontaires, qui ont confondu D.

Mais sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, l’enregis­
trement est irréversible, et l ’émetteur est tenu de reconnaître l’acquéreur qui l’a 
obtenu comme propriétaire absolu de la valeur mobilière nouvellement émise701. 
Au contraire, en régime anglo-saxon, celui qui bénéficie de Vestoppel contre la

694 Voir Deuxième Partie, Titre II, Chapitre I, Section II, § 2, B, infra.
695 Et celui où l’enregistrement du transfert aboutirait à une émission excédentaire: art. 75(3)

L.C.C.C.; voir notes 677-679, supra.
696 Art. 37 Décret du 7 décembre 1955; art. 59(1) L .C . C . C car il ne garantit qu’à sa 

connaissance, aucune signature non autorisée ne figure sur un endossement obligatoire.
697 Voir R.R. P e n n i n g t o n , à la p. 304 n. (h ), (/), (/); H.W. B a l l a n t i n e , § 331.
698 Art. 59(1), 71(1) L.C.C.C.
699 Art. 59(1), 64(2) L.C.C.C.
700 H.W. B a l l a n t i n e  § 331.
701 Art. 74(1), 64 L.C.C.C.
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corporation n'a cependant pas le droit d’être inscrit ou de rester inscrit aux 
registres; Y estoppel ne lui permet pas de faire valoir son droit réel aux actions, 
mais seulement d'exiger d’elle des dommages: la valeur des actions lors du refus 
ou de la radiation de l'enregistrement702.

L'effet limité de Y estoppel explique, par exemple, le fait que si D, 
bénéficiant de Y estoppel, avait acquis un titre aux actions, son cessionnaire, 
connaissant le défaut de titre, acquerrait un titre valide bien que ne pouvant 
lui-même invoquer Y estoppel·, il n'est est rien et ce cessionnaire ne peut 
poursuivre la corporation car Y estoppel ne confère aucun titre.

Néanmoins, aux États-Unis, l'ancien régime de common law donnait lieu à

an interesting dispute whether the corporation should be compelled to recognize as a 
shareholder A, the original owner of the certificate, whose endorsement was forged, or D, 
the innocent purchaser of the new certificate....

The corporation may be compelled to recognize both the original owner of the 
cancelled certificate and the bona fide purchaser of the new certificate.... But when 
recognizing both as shareholders would result in an over-issue, it seems clear that the 
original owner retains his ownership and the bona fide purchaser of the new certificate 
must be relegated to a right of action703.

En France, la force probante d ’une inscription régulière aux registres évite, à 
celui qui en détient son droit, toute revendication. L’acquéreur n’a pas à 
s’inquiéter des conditions de validité de la transmission du droit704. Il importe peu 
que le titulaire précédent n’ait pas eu le droit ou la capacité d ’aliéner. L’acquéreur 
est protégé aux dépens du propriétaire originel, dès réalisation de l’enregistrement 
par l’émetteur à son profit.

§ 2. D is p o s it if s  d e  s é c u r it é .

A. Garanties exigées par Vémetteur.

Au Canada, sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, et en 
France, pour s’exempter de la vérification de l’identité, de la capacité et du 
pouvoir de chaque endosseur, l’émetteur peut exiger du présentateur que lui soient 
données des assurances705 qui lui permettront, s’il est poursuivi par le cédant ou 
un tiers, de se faire indemniser par la garant pour son bris de garantie si la 
signature s'avère n’être pas authentique, n’avoir pas été apposée par une personne 
compétente, ou par un incapable, et par surcroît, en France, si le transfert s’avère 
irrégulier706; au Canada, seul le garant d ’un endossement assume cette dernière 
obligation707.

702 R.R. Phnnington, à la p. 305 n. (o), (p).
703 H.W. B a l l a n t i n e , § 331, à la p. 761.
704 Voir Première Partie, Titre II, Chapitre II, § 2, A, 1, supra (caractère abstrait de

l’enregistrement).
705 Art. 72(1) L.C.C.C. ; art. 49 Décret du 7 décembre 1955.
706 Art. 65(1) L.C.C.C . ; art. 49 Décret du 7 décembre 1955.
707 Art. 65(3) L.C.C.C.: la corporation ne peut exiger cette garantie comme condition de

Tenregistrement du transfert.
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B. Opposition pratiquée par les 
propriétaires du titre.

Toujours sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, en 
dehors des cas où l'émetteur est réputé avoir reçu avis d’une opposition708 et où 
l’endossement obligatoire n’a pas été effectué sur la valeur709, un propriétaire ou 
un intéressé peuvent eux-mêmes activer un mécanisme de protection, qui leur 
permet de faire valoir leurs droits710: c'est la notification effective à l’émetteur711 
d’un avis d'opposition712.

En Angleterre, un avis à la corporation peut être envoyé par le cessionnaire 
mais comme il a été vu, son effet est assez limité: empêcher un second 
cessionnaire d’obtenir l’enregistrement du transfert d’une valeur précédemment 
aliénée. Cet avis se retrouve aussi en droit français713. Toutefois, dans ce pays, un 
propriétaire et tout intéressé peuvent aviser la corporation de leur opposition, mais 
on ne peut ici que le signaler, car le régime d'opposition sur titres nominatifs n’est 
pas systématisé par les lois françaises, au contraire de la Loi sur les corporations 
commerciales canadiennes et du Uniform Commercial Code714.

Sous ces dernières lois, cet avis impose à l’émetteur le devoir de s'enquérir 
du titre de tout présentateur à l’enregistrement d’un transfert desdites valeurs715 
comme nous le verrons maintenant.

1. Fo r m e  et  d u r é e  d e  l  a v i s .

L’avis d’opposition doit, selon la loi, contenir: a) l ’identité de l’opposant, b) 
l’adresse à laquelle toute communication doit lui être envoyée, c) l’émission dont 
cette valeur mobilière fait partie et d) l’identité du propriétaire enregistré de la 
valeur mobilière716. La loi n ’exige pas l’inclusion, dans l’avis, des motifs de 
l’opposition: l’émetteur ne peut donc les exiger717.

À moins d ’un renouvellement écrit, l’avis écrit d ’une opposition conserve son 
effet pendant douze mois de sa réception718 par l’émetteur719.

708 Art. 73( 1 )(b) L.C .C .C .\74(l)(b) L.C.C.C.
709 Art. 74(1 )(a) L.C.C.C.
710 Art. 64(1 )L.C.C.C.
7,1 L’avis au fiduciaire, registraire, agent de transfert ou autre mandataire vaut aussi avis adressé 

à l’émetteur: art. 76 L.C.C.C.
712 Art. 73(1) L.C.C.C . ; voir le contenu du terme «opposition», note 333, supra.
713 Notes 152 et 248, supra.
7.4 Voir néanmoins note 732, infra.
7.5 Art. 73(2), (3) L.C.C.C.
716 Art. 73(1 )(a) L.C.C.C.
717 Voir cependant C.L. I s r a e l s  et E. G u t t m a n ,  11 1207 et le modèle qu’ils proposent en 

Appendix B, form 50.
7.8 i/.C.C., § 1-207(26): “ A person “ receives” a notice or notification when:
(a) it comes to his attention; or
(b) it is duly delivered at the place of business through which the contract was made or at any 

other place held out by him as the place for receipt of such communications.”
7.9 Art. 73(4) L.C.C.C.
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2 . D e v o ir s  d e  l é m e t t e u r .

Dès qu'un tiers porteur se présentera, avec les valeurs litigieuses, pour 
obtenir l'enregistrement du transfert, l'émetteur s'acquittera de son devoir en 
avisant l'opposant de ce fait et en retardant l’enregistrement. Afin d'éviter que des 
oppositions erronées ou de mauvaise foi retardent inutilement l'enregistrement720, 
l'émetteur, dans son avis, ajoutera qu'il procédera audit enregistrement si, d'ici 
trente jours, il n'en est pas empêché par une ordonnance de la cour721, ou qu'il ne 
lui a été fourni aucun cautionnement722.

En effet, l'émetteur n 'a pas à déterminer qui des parties a droit de devenir 
propriétaire enregistré: pareil litige doit être porté devant les tribunaux723.

§ 3 . R e s p o n s a b il it é s  d e  l é m e t t e u r  et

RECOURS DU PROPRIÉTAIRE.

Ainsi, sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, lorsque les 
conditions prévues sont rencontrées724, l’émetteur est à l’abri des réclamations de 
toute personne à l'égard de qui l'enregistrement du transfert est prétendument 
illégal725.

A. Transfert préjudiciable.

Si, par contre, l'émetteur irrespectueux de ces conditions procède à 
l'enregistrement d’un transfert, au préjudice d'un propriétaire originel qui ne s’est 
pas empêché de prétendre à cette valeur, en ayant avisé par écrit l'émetteur de son 
opposition, ce propriétaire est en droit d ’exiger de l'émetteur la livraison d'une 
valeur mobilière semblable726. En common law, le cédant exigera sa réinscription 
aux registres, en lieu et place du cessionnaire, sauf s’il ratifie cet enregistre­
ment727.

B. Transfert sur endossement non autorisé.

Par ailleurs, l’émetteur qui, par mégarde, procède à l’enregistrement d'un 
transfert portant un endossement non-autorisé, sera en bris de son devoir de

720 J.L. H o w a r d , CBCA, Part VI, Preface, à la p. 45.
721 Art. 73(2)(a) L.C.C.C.
722 Art. 73(2)(b) L.C.C.C.
723 Art. 236L.C.C.C.. par voie de requête (art. 241 L.C.C.C.) devant la Cour supérieure, quant 

au Québec (art. 2(1) «Cour» L.C.C.C.).
724 Art. 74(l)(a), (b) L.C.C.C. ; lorsque le transfert porte l’endossement obligatoire (art. 71(1)

L.C.C.C.) et que l’émetteur n’a pas à s’enquérir des oppositions ou qu’il se soit acquitté de ce devoir
(art. 73 L.C.C.C. ).

725 Art. 74(1 )L.C.C.C.
726 Art. 74(2) L.C.C.C.: à moins que la livraison n’aboutisse à une émission excédentaire, 

auquel cas l’émetteur s’acquittera de son obligation selon Fart. 48 L.C.C.C.
À noter qu’en raison de la fongibilité des valeurs mobilières, «equivalent shares may be tendered 

to satisfy any claim»: J.L. H o w a r d , CBCA, Part VI, Text, sec. 50. Sur ce point, la L.C.C.C. et le 
U.C.C. sanctionnent une coutume du marché des valeurs: O p p e n h e i m e r , Rights and Obligations of 
Customers in Stockbrokerage Bankruptcy, 37 Harv. L. Rev. 862 (1923-24); voir note 586, supra.

111 Voir R.R. P e n n in g t o n  à la p. 301.
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découvrir !,endossement non autorisé et devra indemniser728 le propriétaire 
originel ou lui remettre une valeur semblable pourvu que celui-ci (car autrement il 
supporterait cette perte) n’ait pas ratifié cet endossement et qu’il ne se soit pas 
empêché de prétendre à la valeur en avisant l’émetteur de son opposition729. La 
responsabilité de l’émetteur est absolue: il verra cependant à se faire indemniser 
par le garant de la signature730 ou, à défaut de garant, par celui qui a commis 
l’infraction. En common law, le propriétaire originel, victime d’un faux transfert, 
enregistré par la corporation, peut exiger de celle-ci des dommages, sa 
réinscription aux registres et la radiation de l'inscription préjudiciable731.

En France, si !‘enregistrement du transfert a été opéré à la réquisition du 
non-titulaire du titre, en usurpant l'identité du titulaire par exemple, le propriétaire 
dépossédé ne peut réclamer des dommages-intérêts à l’émetteur qu’autant qu'il y a 
faute lourde de sa part732, et, s’il y a lieu, à l’agent de change qui a attesté une 
identité exacte733 ou au requérant, mais la nouvelle inscription susbiste en faveur 
du cessionnaire de bonne foi: on a ainsi rejeté le rétablissement de l’inscription au 
profit du premier titulaire, au motif qu’il ne peut y avoir deux titres pour le même 
droit734. Si le transfert est opéré par un incapable, celui-ci est réduit à un recours 
contre l’émetteur et l’intermédiaire735.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, un mineur ne 
peut opposer son incapacité à l’émetteur736, et n’aurait aucun recours contre lui de 
sorte que l'enregistrement qu’obtient un cessionnaire d’un transfert endossé par un 
mineur éteint le titre de celui-ci à la valeur737: toutefois, il est possible qu’il en ait 
un contre le garant de sa signature738.

Chapitre II 

Relations cédant-cessionnaire.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, aussi longtemps 
que le cessionnaire n’est pas enregistré, la corporation peut considérer le détenteur 
inscrit comme le propriétaire absolu de la valeur mobilière739; cela est vrai aussi

728 Art. 64(2) L.C.C.C. mais voir l'art. 59( 1) L.C.C.C.
729 Art. 68 et 64( 1) L.C.C.C.
730 Art. 65( l)(b) L.C.C.C.
731 H.W. B a l l a n t i n e , § 331.
732 Si, par exemple, l’émetteur était informé d’une précédente cession, ou qu’il ait passé outre à 

une opposition de transfert fondée sur, notamment, une révocation abusive de la réquisition de transfert 
établie au profit de l’opposant: 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières», 11 269.

733 Pirou c. Delaoutre, 11923] 2 Gaz. Pal. Jur. 289 (Trib. civ., Seine, 5e ch.).
734 Solution que retenait 1 E. Tha l l e r  et J. P e r c e r o u ,  11 896; voir également 2 G. R i p e r t  par

R. R o b l o t ,  11 1796.
735 2 G. R ipert  par R. R o b l o t , 11 1799.
736 Art. 47(5) L.C.C.C.
737 À tout événement, l’émetteur aurait un recours contre le garant de la signature: art. 72(1) 

(assurances), art. 65(1) (garantie), L.C.C.C.
738 Art. 65(l)(b) L.C.C.C.
739 Art. 47(1 )L.C.C.C.



361LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRESVol. 9

en common law740, en droits français741 et québécois742. Le droit américain en 
cette matière a tergiversé743, mais il est aujourd'hui au même effet que ses 
contemporains'44.

Entre-temps, dès livraison d ’une valeur mobilière, le cessionnaire en acquiert 
les droits que Fauteur du transfert possédait ou qu'il était autorisé à transmettre745.

Mais en France et au Québec, la cession ne saurait faire échec aux conditions 
d'existence d'un contrat en droit civil. Quelle que soit la forme des titres, la 
cession inter partes est opérée par le simple consentement746.

En common law, le contrat de vente de valeurs mobilières n'est soumis à 
aucune formalité: il peut être verbal et susceptible d’exécution747. L'enregistre­
ment de la cession, pas plus que la tradition du titre, ne sont nécessaires pour 
céder la propriété des valeurs inter partes748.

Afin de vendre les valeurs mobilières, le contrat n’a pas à porter sur des titres 
identifiés, et ainsi la vente des titres non encore possédés est valide, comme lors 
d'une vente à découvert {short sale)749.

Si le contrat porte sur la vente de titres particuliers, l'acheteur en devient dès

740 English Companies Act, 1948, art. 26; Loi sur les corporations canadiennes, art. 37(1) et 
39(1), (2).

741 Art. 1 Décret du 7 décembre 1955.
742 Art. 68 Loi des compagnies.
743 Voir note 338, supra (Taney doctrine).
744 U.C.C., § 8207־(a); voir C . L .  I s r a e l s  et E. G l t t m a n , f 4.10.
745 Art. 56(1) L.C.C.C. . sur l'étendue des droits conférés, selon la qualité du cessionnaire, voir 

note 327, supra; mais à tout événement, il peut exercer les droits conférés par les valeurs: art. 132(2) 
liste des actionnaires, 147(1), (2) (procurations) L.C.C.C.

746 Art. 1138 et 1583 Code Napoléon; art. 1025 Code civil; Stackhouse c. Rykert, (1914) 46 
C.S. 291, 292 et 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , à la p. 1957.

Avant la réforme portée par la Loi du 24 juillet 1966, les textes du Décret du 7 décembre 1955 et 
de l’art. 36 C. Comm. faisaient également du «transfert» un mode de négociation exclusif de tout 
autre. L'art. 36 se lisait:

La propriété des actions peut être établie par une inscription sur les registres de la société. Dans 
ce cas, la cession s’opère par une déclaration de transfert inscrite sur ces registres.

Ce qui semait la confusion. Pour les uns, la rencontre des volontés suffisait (2 Ch. L y o n - C a e n  et 
L .  R e n a u l t ,  11 605) et la jurisprudence s’y ralliait; (Coevoet c. Delattre, [1874] S. Jur. I. 409 (Cass. 
req.), et note Labbé; voir V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1128, 11 101-102); pour d’autres, même inter partes, 
le transfert (enregistrement) était nécessaire (2 G. R i p e r t  par R. R o b l o t ,  11 1739).

747 R.R. P e n n i n g t o n  à la p. 316.
748 Poole c. Middleton, (1861) 29 Beav. 646 in 54 Engl. Rep. 778, cité à L.C.B. G o w e r , aux 

pp. 394-395; H.W. B a l l a n t i n e , § 327; Loi sur les corporations canadiennes, art. 39(1) (actions), 38 
{share warrant).

749 R.R. P e n n i n g t o n , à la p. 316; accord, art. 1487-1488 Code civil; «on est à découvert 
lorsque Ton a vendu une valeur mobilière que l’on ne possédait pas dans l’espoir de la racheter à un 
cours plus bas»>: Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières, Cours sur le commerce 
des valeurs mobilières au Canada, Lexique, v° «découvert» (1968).
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lors propriétaire750 avant même que le prix de vente ait été acquitté751. S’il fut 
conclu par un intermédiaire, la délivrance n’est pas nécessaire et la confirmation 
de l’achat suffit752.

Mais à l’égard d’une valeur in genere, incertaine et indéterminée, la propriété 
ne sera transmise qu'après détermination ou individualisation753. Hormis la 
tradition, l'individualisation résultera de l’envoi des numéros à l’acheteur, de 
l’inscription de ceux-ci sur le bordereau de transfert, ou de l’apposition sur les 
titres d’une étiquette mentionnant le nom de l’acheteur754.

Parce que la nature du titre au porteur en Sicovam est changée, il faut 
admettre que la négociation de la propriété des titres se fait par virement de 
compte755.

La quasi-négociabilité du titre en régime anglo-saxon empêche l’acheteur de 
bonne foi, sans avis, d’acquérir un meilleur titre que celui qu’avait son cédant, et 
il peut toujours se voir opposer les moyens de défense que les parties antérieures 
pouvaient faire valoir entre elles. L’enregistrement, si l’on veut croire que le 
cessionnaire n'acquiert le legal title que par cette opération, viendrait protéger le 
titulaire contre les prétentions dont il n’avait alors pas avis.

Par ailleurs, si un transfert cause préjudice à une personne, à raison d’un 
endossement non-autorisé, celle-ci peut, dans les conditions de l’article 64(1) de la 
Loi sur les corporations commerciales canadiennes, exiger, même d ’un acquéreur 
bona fid e , sa remise en possession de la valeur mobilière756.

En France, le propriétaire d ’un titre nominatif n’a aucun recours contre le 
titulaire nouvellement enregistré: sauf une poursuite pour l’annulation de transfert 
dirigée par le titulaire contre le cessionnaire de mauvaise foi avisé d ’une cession 
antérieure757, ou pour résolution de vente, défaut de payement du prix, défaut 
d’acceptation contre son cessionnaire immédiat, si la cession fut directe, 
c ’est-à-dire effectuée sans l’intervention d’un courtier758.

Le droit québécois ne permet pas qu’un cédant transmette plus de droits à

750 Hawks c. McArthur, [1951] 1 All E.R. 22, 26, cité à R.R. P e n n i n g t o n , à  la p. 316; art. 
1025( 1 ) Code civil.

751 Art. 1583 Code Napoléon; Sauvé c. Hébert, (1950) B.R. 275; en Angleterre, le cédant peut 
protéger son privilège de vendeur en votant suivant sa volonté: Musselwhite c. Musselwhite & Sons 
Ltd., [1962] 1 All E.R. 201, cité à R.R. P e n n i n g t o n , à la p. 317 n. if).

752 Art. 1472 Code civil; art. 47 Loi des valeurs mobilières, 1964 S.R.Q. c. 274, telle que
mod.; Lévesque, Beaubien Inc. c. Doucet, 1973 C.S. 201; cette confirmation à l'acheteur est
obligatoire en France, par le Décret du 7 décembre 1955 et voir tableau E-2.

753 L e  Code Napoléon ne connaît pas d'équivalent à l'art. 1026 Code civil mais la jurisprudence 
y a suppléé: voir T r u d e l ,  Des contrats, in 7 Traité de droit civil du Québec, 357 (1946) et 2 Ch. 
L y o n - C a l n  et L .  R e n a u l t ,  H 604, 941.

754 R.R. P e n n i n g t o n , à la p. 315; V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1127, H 48.
755 Art. 14, Décret du 4 août 1949; 2 G. R ipert  par R. R o b l o t , 1 1764.
756 Art. 68(2) L.C.C.C. ; voir les propos qui réfèrent à la note 885.
757 2 G. R ipert  par R. R o b l o t , 1 1797.
758 2 Répertoire des sociétés, v's «valeurs mobilières» 1 273.
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aucun cessionnaire, même un acheteur de bonne foi et sans avis des droits de 
parties antérieures, lequel demeure assujetti au droit des obligations.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, l’auteur du 
transfert, à la demande de l’acquéreur, doit lui fournir les pièces en sus du 
certificat qui sont nécessaires à l’obtention de l’enregistrement759.

Lorsque la valeur mobilière nominative est livrée à un acquéreur sans porter 
l'endossement obligatoire, le transfert est néanmoins parfait, et l’acquéreur peut 
faire valoir judiciairement son droit à un endossement obligatoire760.

En régime anglo-saxon, le cédant doit fournir au cessionnaire tous les 
moyens (document de cession dûment complété) pour qu'il obtienne l'enregistre­
ment, sans toutefois le lui garantir, mais sous peine de dommages-intérêts761. Le 
droit civil permettrait une action en passation de titre, sans préjudice à des 
dommages-intérêts762.

Si le transfert d ’une valeur mobilière cause préjudice quelconque à une 
personne, même en raison de sa propre incapacité (e.g., un mineur qui endosse 
une valeur mobilière), celle-ci (émetteur, propriétaire enregistré, bénéficiaire, 
propriétaire antérieur non-enregistré, créancier gagiste) peut, à l’égard de 
quiconque excepté un acquéreur bona fid e , recouvrer la valeur mobilière, obtenir 
une nouvelle valeur ou réclamer des dommages-intérêts763. L’acquéreur qui ne se 
qualifie pas comme acquéreur bona fid e , mais qui n’a pas mal agi, et duquel on 
exige la remise de la valeur au propriétaire, se fera à son tour indemniser en 
appelant en garantie son cédant764, pour défaut de caractère effectif du transfert.

Chapitre III 

Délais d ’exécution.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, et aux 
États-Unis, l'émetteur, dans les circonstances obligatoires, doit procéder à 
l'enregistrement: tout retard indû de s’exécuter l’assujettit à un mandamus et à des 
dommages-intérêts765.

De même, si l’auteur du transfert ne remet pas au cessionnaire, dans un délai 
raisonnable, les pièces nécessaires à l’obtention de l’enregistrement du transfert, le 
cessionnaire peut refuser le transfert ou en demander la rescision766.

759 Art. 69 L.C.C.C.
760 Art. 60 L.C.C.C.
761 Voir R .R .  P e n n i n g t o n , à la p. 317, notes (h ), (/), (k ) et à la p. 319 et L.C.B. G o w e r , à la 

p. 395; au Québec, voir 2 Y. R e n a u d  et J. S m i t h , aux pp. 892-893.
762 Art. 1065, 1493-1494 Code civil.
763 Art. 68(1), (3) L.C.C.C.; ainsi l'acquéreur bona fide qui a acquis une valeur, dûment 

endossée, d’un voleur ou de celui qui a trouvé une valeur, ne peut se voir opposer les prétentions du 
propriétaire réel.

764 Art. 59(2) L.C.C.C.
765 Art. 71(2) L.C.C C
766 Art. 69(2)L.C.C.C.
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Enfin, lorsque le détenteur d'un titre est dépossédé, il doit en aviser 
l’émetteur dans un délai raisonnable après qu’il a pris connaissance de cette 
perte767, sous peine d'être empêché de porter une réclamation contre l'émetteur 
pour préjudice subi par l'enregistrement d’un tiers768.

Pareillement, l’avis d’une opposition, pour cause autre que la dépossession, 
sera donné en temps opportun, i.e., avant que l'enregistrement de la valeur ait eu 
lieu769.

En Angleterre, la corporation, suite à l'enregistrement d’un transfert, doit 
émettre un certificat dans les deux mois770, sous peine d ’exécution forcée et de 
dommages. Il en va de même pour l’inscription aux registres771. Au Québec, un 
cessionnaire peut toujours recourir au bref de mandamus, et, sans doute, exiger 
des dommages772. En France, le Décret du 7 décembre 1955, qui fixe les délais de 
toutes les opérations de transfert, impose, au contrevenant, une pénalité, au 
bénéfice du titulaire, de 1 pour mille de la valeur du titre pour chaque jour de 
retard sans dépasser au total la valeur de ce titre, mais sans préjudice de tous 
dommages-intérêts773.

Chapitre IV 

Perte, vol et spoliation des titres.
Section I 

LE TITRE AU PORTEUR.

§ 1. L e  DROIT ANGLO-SAXON FAVORISE L’ACQUÉREUR 
ET LA CIRCULATION DU TITRE.

En pays de droit anglo-saxon, parce que le titre au porteur est un effet 
négociable, les droits d'un propriétaire dépossédé dépendront de sa situation.

En Angleterre, et sous la Loi sur les corporations canadiennes, le proprié­
taire, dépossédé par perte, vol ou destruction, peut exiger de la corporation, en 
fournissant un cautionnement, un duplicata de son titre au porteur et faire valoir 
tous ses droits, c ’est-à-dire réclamer dividendes et capital, s’il y a lieu, et 
poursuivre la corporation pour se faire reconnaître propriétaire. Mais ces recours

767 Art. 75( 1 ) L.C.C.C.
768 Art. 75(1) et 64(1 )L.C.C.C.
769 Art. 73(1 )(a) L.C.C.C.; il semble donc préférable d’aviser l'agent de transfert de l’émetteur

plutôt que ce dernier, même à son siège social: C.L. Is r a e l s  et E. G u t t m a n , 11 12.08.
770 English Companies Act, 1948, art. 80(3).
771 English Companies Act, 1948, art. 116(1); et note 411, supra\ voir H.W. B a l l a n t i n h , § 

322, sur les recours possibles: mandamus et dommages-intérêts.
772 Art. 844(1) Code de procédure civile du Québec {mandamus).
773 Art. 50 Décret du 7 décembre 1955; l’art. 38(2) accorde un délai additionnel suivant que l’on

s’adresse au siège social ou à une succursale de l’établissement accrédité.
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ne lui sont ouverts que s'il est en mesure de prouver qu’il est encore propriétaire: 
étant un effet négociable, si le titre est tombé entre les mains d ’un acheteur de 
bonne foi, le propriétaire originel n’a alors plus aucun droit774. Si, ayant émis un 
duplicata, la corporation se voit présenter l'original par un tiers-porteur, elle se 
fera rembourser par le propriétaire originel. Il en va de même pour un bearer 
debenîure, assimilée à un billet à ordre sous le Bills o f Exchange A ct, 1882775.

Si un bearer debenîure est payable à date fixe ou lors d ’un événement 
incertain ou imprévisible, ce n’est plus un billet promissoire et le propriétaire 
dépossédé n’a aucun droit au duplicata776.

Sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, lorsque le 
propriétaire d ’un titre au porteur fait valoir la perte, la destruction, la spoliation ou 
le vol de son titre, l'émetteur doit lui émettre un nouveau titre pour remplacer le 
titre initial si le propriétaire l’en requiert avant que l’émetteur n’ait reçu avis qu'un 
acquéreur bona fide  a acquis ce titre, et fournit un cautionnement suffisant et 
satisfait à toute autre exigence de l’émetteur777.

§ 2. Pr o t e c t io n  a c c o r d é e  a u  p r o p r ié t a ir e

PAR LE DROIT CIVIL.

Au Québec comme en France, le possesseur de bonne foi d’une chose 
mobilière corporelle est protégé par le droit commun.

Toutefois, lorsqu'il s’agit de meubles perdus ou volés, le propriétaire réel 
dispose contre le possesseur d'une action en revendication spéciale de trois ans, à 
compter de la dépossession778, avec l’obligation d’indemniser l’acquéreur de 
bonne foi, s’il a acquis d’un trafiquant en semblables matières.

A. Au Québec.

La faveur du commerce a fait admettre une exception à la règle de la nullité 
de la vente de la chose d'autrui779.

Le Code civil, selon une doctrine majoritaire780, est à l’effet que la vente 
faite par un commerçant au cours de ses opérations commerciales, ou dans une

774 P e n m n g t o n , Lost, Stolen or Strayed, 105 Sol. J. 197-200 (1961).
775 Bills of Exchange Act, 1882, 45 & 46 Vict., c. 118, reproduit à 3 Halsbury's Statutes of

England, 226 (3e éd. 1968): la remise d’un duplicata, sur cautionnement, est prévue par les art. 73(3)
et 69 de cette loi; accord art. 156-157 Loi des lettres de change.

776 R.R. P e n n i n g t o n , aux pp. 400-401.
777 Art. 75(2), (9) L.C.C.C.
77K 9 P .B . M ig n a il t , à la p. 558; Léonard c. Boisvert, R.J.Q. 10 C.S. 343.
779 Art. 1488 Code civil; notons au passage que le Code Napoléon ne connaît pas d’équivalent

aux art. 1488-1489 Code civil: voir F a r i b a i  l t ,  De la vente, in 11 Traité de droit civil du Québec, art. 
1488, 11 184 (1961).

780 La lecture de D é c a r y , De la validité relative de la vente commerciale de la chose d'autrui, 
14 Thémis 247 (1964) révèle qu’il existe deux écoles, et bien que la seconde vienne restreindre le trafic 
des meubles, il convient de les comparer.

Sous la première, les termes «ni en affaire de commerce en général» étendent la portée de l’art. 
2268 Code civil aux art. 1488-1489: a) si la chose d’autrui est achetée d’un trafiquant, la revendication
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foire, rend l’acquéreur propriétaire incommutable, indépendamment de la pres­
cription. La prescription de propriété devient juris et de jure1S].

Par ailleurs, la possession à titre de propriétaire d'un meuble corporel fait 
présumer le juste titre782. C'est donc au propriétaire à prouver, outre son droit, les 
vices de la possession ou du titre de l'acquéreur.

La prescription de trois ans rend ici l'acquéreur de bonne foi propriétaire783; 
et sauf le cas de dépossession, la prescription n'est pas nécessaire pour éviter la 
revendication, si la chose fut achetée dans une foire ou un marché.

Mais en ces cas de vol784 ou de perte, tant qu’il n'y a pas eu prescription, le 
véritable propriétaire, ainsi dépouillé, pourra revendiquer en remboursant le prix 
payé785.

L'occasion nous a été donnée de critiquer ces dispositions appliquées à la 
négociation des titres au porteur786.

Par contre, les obligations au porteur, bien qu'émises par des corporations 
québécoises, tombent sous l'application de la Loi des lettres de change, et il 
convient de se référer à ce qui fut énoncé quant au droit anglais787. Le droit civil 
est donc dessaisi de ce titre, et l’on passe d'un régime de droit provincial 
protégeant le propriétaire à un régime de droit fédéral favorisant l'acquéreur.

par son propriétaire est impossible et b) si la chose d’autrui, volée, est achetée de bonne foi d’un 
trafiquant, le propriétaire a trois ans pour revendiquer en remboursant. En sont les tenants Mignault, 
Langelier, Perrault, Faribault, Rodys.

Sous la seconde, construction jurisprudentielle, les art. 1488-1489 forment un tout, distinct de 
2268 Code civil: l’achat de la chose d’autrui donne lieu à revendication par son propriétaire, et contre 
remboursement si, volée, elle fut achetée chez un trafiquant. L’art. 2268 serait limité aux transactions 
commerciales autres que la vente, lequel cas est justement prévu par 1488-1489: ce serait le sens de «ni 
en affaire de commerce en général». C’est cette école que retient Décary: 1° le propriétaire, sous 1488, 
revendique, sous 1489 revendique en remboursant, et sous 2268(3) de portée limitée, est déchu de son 
droit de propriété, 2° l’acheteur, sous 2268(3) bénéficie de la prescription instantanée, sous 1488 perd 
la propriété, mais poursuit son vendeur en dommages pour éviction, et sous 1489, il est remboursé.

781 R o d y s , De la prescription, in 15 Traité de droit civil du Québec, 395, 397 (1958).
782 Art. 2268(1) Code civil.
783 Si la vente n’est pas commerciale, et l’acquéreur est sujet entre-temps à la revendication: 7 

P.B. M i g n a u l t , à la p. 57.
784 Le mot «vol» au Code civil a le sens du mot «vol» au Code Criminel canadien, comprenant 

ainsi l'abus de confiance, le détournement, l’escroquerie: R o d y s , De la prescription, in 15 Traité de 
droit civil du Québec, 399 (1958) et 9 P.B. M i g n a u l t , à  la p. 554: quant au droit français, voir note
791, infra.

785 Art. 1489 Code civil: voir les causes René T. Leclerc c. Perrault, 1970 C.A. 141, et
Morgan, Ostiguy et Hudon c. Sun Life Assurance Co. of Canada, 1975 C.S. 473, cités aux notes 
369-370, supra: la jurisprudence se serait donc reliée à la doctrine traditionnelle. Sans doute, en 
déclarant expressément négociables les titres au porteur, l’art. 44(3) L.C.C.C. écarte-t-il pareil
traitement aux valeurs émises par les corporations fédérales, et bien que circulant au Québec: voir note
272, supra (conflits de lois).

786 Voir notes 371, 374, supra.
787 Voir, dans ce Titre II, le Chapitre IV, Section I, § 1, supra; voir la Loi des lettres de

change, art. 176, 156-157, 74(b) et 56(2).
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B. En France.

En France, et à la différence du droit québécois, le Code Napoléon dispose 
qu 'en fa it de meubles, la possession vaut titre788, et fait ainsi bénéficier
l’acquéreur de bonne foi789 d’une acquisition de propriété par une prescription
instantanée. Il n’est pas nécessaire que la vente fut commerciale, pourvu que
l’acquéreur ait eu la tradition de la chose vendue790.

Il suffit que le meuble fût entre les mains d'un possesseur de bonne foi pour 
que le propriétaire fut définitivement dépouillé.

En cas de perte ou de vol791, le propriétaire peut revendiquer en remboursant 
celui qui a acquis le meuble d’un marchand de choses pareilles, dans les trois 
années de la dépossession792.

§ 3. Ré g im e  f r a n ç a is  d t n a l ié n a b il it é .

A. Nécessité de déroger au droit commun.

Mais le régime de droit commun apparaissait insuffisant dans les hypothèses 
de perte ou de vol de titres au porteur, car un double danger menace le propriétaire 
dépossédé de tels titres: une négociation peut être faite en bourse, ou bien le titre 
peut être présenté à l'émetteur pour payment des coupons ou pour remboursement.

Pour remédier à ces inconvénients, la jurisprudence avait admis une 
opposition officieuse entre les mains de l'établissement débiteur793. Celui-ci 
déposait les arrérages dans une Caisse de dépôts et consignation. Comme au bout 
de cinq ans les dettes d'arrérages sont prescrites794, l'opposant pouvait, si pendant 
cinq ans depuis l'échéance le coupon n’était pas présenté par un tiers, toucher les 
arrérages. Si le tiers se présentait, un débat s’engageait devant les tribunaux pour 
déterminer qui était le propriétaire.

De même, après trente ans, pour le capital.

Ce système protégeait contre la destruction, la perte ou le vol, au sens 
restreint du mot. Dans les autres cas, le tiers porteur de bonne foi l’emportait.

788 Art. 2279 Code Napoléon.
789 La mauvaise foi serait la connaissance du défaut de droit chez le vendeur à son entrée en 

possession: lbls Ch. L y o n - C aen et L. R e n a u l t , 11 929; voir S o l i s , Propriété et droits réels, 59 Rev. 
trim. dr. civ. 342-343 (1961).

790 7 P.B. M i g n a u l t , aux pp. 56-57; quant au droit français, voir également note 779, supra.
791 Contrairement au droit québécois, note 784 supra, le mot «vol» au Code Napoléon ne

comprend pas l'abus de confiance (un mandataire dispose des titres) ni l'escroquerie (on le détermine à 
aliéner les titres en promettant de rendre l’équivalent avec l'intention de  ne pas le faire): voir A. W a h l ,
11 1553; à noter également que les banquiers et changeurs ne sont pas, au sens de l’art. 2280 Code
Napoléon, des vendeurs de choses pareilles. Les ventes de titres dans les bureaux d’un banquier ou
d’un changeur ne sont pas traitées dans un «marché» au sens du même article: V J .-Cl. Sociétés, fasc. 
1125 11 32, malgré Duffour c. Soc. Jacquier et Cie, [1954] D. Jur. 119 (Trib. civ. Seine).

792 Art. 2280(1) Code Napoléon.
793 Voir à  ce sujet: A. W a h l ,  11 1533; 2bls C h .  L y o n - C a e n  et L.  R e n a u l t ,  <1 929b,s.
794 Art. 2277 Code Napoléon.
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À tout événement, le propriétaire attendait fort longtemps, sans pouvoir voter 
lors d'assemblées ou se servir de son titre pour obtenir du crédit. La jurisprudence 
lui refusait un duplicata du titre, car c'était exposer l'émetteur à deux titres en 
circulation.

B. Exceptionnalité du régime du Décret 
du 11 janvier 1956.

À la suite de la Commune de Paris, et des nombreux cambriolages de titres 
qui avaient eu lieu pendant la guerre et Tinsurrection795, l'Assemblée nationale 
mit à l'étude un régime plus réparateur. Des travaux entrepris pour assurer cette 
protection est sortie la Loi du 15 juin 1872796, plus tard modifiée par la Loi du 8 
février 1902797.

Le système français, très protecteur, frappe les titres au porteur d'inaliénabi- 
lité, lorsque ceux-ci font l'objet d'une opposition.

Avec l'avènement de la C.C.D.V.T. en 1941, la fongibilité des actions en 
compte courant était incompatible avec le régime des oppositions qui nécessitait la 
publication du numéro du titre. Quoique le dépôt obligatoire en C.C.D.V.T. ôtât 
tout intérêt à la Loi du 15 juin 1872798, le législateur a néanmoins posé certaines 
règles, que l'on retrouve au Décret du 4 août 1949799 d'abord, puis au Décret du 
11 janvier 1956.

C'est ce dernier Décret, remaniant la Loi de 1872, qui fixe le nouveau régime 
des oppositions sur titres au porteur800.

1. C h a m p  d  a p p l ic a t io n .

a) Titres visés.

Le Décret du 11 janvier 1956 concerne exclusivement les titres au porteur qui 
ont le caractère de valeurs mobilières et susceptibles de négociation, qu'ils soient 
cotés ou non.

Les valeurs françaises et étrangères négociées en France peuvent faire l'objet 
d'une opposition et d ’une publication801.

795 1 E. T h al le r  et J. P e r c e r o i  , 11 902.
796 Loi du 15 juin 1872 relative aux titres au porteur, [1871-75] 7e Lois annotées, 243.
797 Le pillage systématique par les armées allemandes, au cours de la guerre de 1914, du nord

de la France, a mis en péril les valeurs mobilières que leurs propriétaires avaient déposées dans ces 
régions: d’où une autre loi, du 4 avril 1915, prorogée jusqu’en 1920. Sur le régime, en 1939-45, voir 
V J.-CL Sociétés, fasc. 1125 11 119.

798 L. A v e r a n - H o r t e i  r ,  11 169.
799 Voir l’art. 16(2) de ce Décret.
800 Décret n. 56-57 du 11  janvier 1956 relatif à la procédure à suivre en cas de dépossession des

titres au porteur ou de coupons (J.O. 12 janvier 1956), 1 J.-Cl. Sociétés, Textes. Deux arrêtés n° 56-27 
du 11 janvier 1956, 1 J.-Cl. Sociétés, Textes, en fixent les modalités d’exécution et de publication.

801 La Loi du 15 juin 1872 étant considérée comme une loi de police, i.e., d’ordre public: art. 3
Code Napoléon.

Selon 2 C h .  L y o n - C aen  et L. R e n a u l t , 11 651, le régime serait inapplicable aux titres français
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b) Bénéficiaires du régime.

L article 1er du Décret du 11 janvier 1956 déclare que «quiconque est 
dépossédé par quelque événement que ce soit, de titres au porteur ou de coupons 
afférents peut se faire restituer contre cette perte dans la mesure et sous les 
conditions déterminées par le présent décret».

Comme la Loi de 1872, le Décret actuel a un champ d’application plus 
étendu que celui des articles 2279-2880 du Code Napoléon: la dépossession 
involontaire peut ici découler du vol, de la perte, mais également de l'escroquerie 
et de l'abus de confiance802, ou de la destruction matérielle (perte par incendie).

Sous la Loi de 1872, seul le propriétaire dépossédé pouvait se prévaloir du 
régime: l'actuel Décret l'étend à tout possesseur: qu'il soit propriétaire, usufrui­
tier, nu-propriétaire, créancier gagiste, ou dépositaire803.

Le régime est étranger à la vente par un incapable, dont faction en nullité se 
prescrit par dix ans804 contre l’acheteur, sauf un cessionnaire de bonne foi, 
protégé par l'article 2279 du Code Napoléon.

c) Droit commun supplétif.

Malgré l'institution d ’un régime spécial destiné à améliorer la situation d'un 
porteur dépossédé, le droit commun des articles 2279 et 2280 du Code Napoléon, 
tel qu'étudié plus haut, qui régissait la matière avant cette Loi, puis ce Décret, 
reste encore applicable dans les cas suivants: a) lorsqu’il s'agit de titres que le 
législateur a expressément exclus du domaine d’application du régime spécial805,
b) lorsque les titres litigieux ont été négociés avant la publication de l’opposi­
tion806, c) lorsque le porteur dépossédé a négligé de remplir les formalités de 
la législation spéciale.

En pareilles circonstances, la revendication contre le porteur de bonne foi ne 
demeure possible que pendant trois ans, et à la condition de lui rembourser le prix 
qu’il a payé807.

négociés à l'étranger et aux titres étrangers négociés à l'étranger: mais voirX... c. Léger, [1904] S. II. 
289 cité à V. J.-Cl. Sociétés, fase. 1125, 11 49.

Pour un bon exposé, quant à la diversité du droit sur la situation faite au propriétaire de titre au 
porteur dépossédé, en Espagne, Roumanie, Allemagne, Grande-Bretagne, Italie, Belgique, Suisse et 
Amérique Latine, voir 2 C h .  L y o n - C aen  et L. R é n a l l t , 11 650. Sauf pour les deux premiers pays, les 
législateurs étrangers ont tenté de concilier revendication et la libre circulation des titres au porteur.

«02 [ 1 9 7 1 ] O.S. Jur. 93 (cass. civ. Ie): voir note 791, supra.
803 2 Répertoire des sociétés vls «valeurs mobilières» 11 522; voir V J.-Cl. Sociétés, fase. 1125, 11

51.
804 Art. 1304 Code Napoléon.
805 Art. 38 du Décret du 11 janvier 1956: 1° titres de l'État; 2° billets de la Banque de France, 

etc. Qu'ils soient au porteur ou nominatifs, les premiers bénéficient du Décret n. 64-1183 du 27 
novembre 1964 relatif au remplacement ou au remboursement des titres d'emprunt émis par l'État, 
détériorés, détruits, perdus ou volés, [1964] D.L. 362, Code de commerce aux pp. 742-46 (70e éd. 
Petits Code Dalloz 1974-75).

806 Art. 12(1) Décret du 11 janvier 1956.
807 Art. 2280(1) Code Napoléon.
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2. F o n c t io n n e m e n t  d u  r é g im e .

a) Notification de iopposition.

Afin que le porteur de titres, dépossédé par quelque événement que ce soit, 
puisse se faire restituer contre cette perte808, l'article 2 exige qu’il pratique deux 
oppositions: l une à la Chambre syndicale des agents de change près la Bourse de 
Paris, l’autre à la personne morale émettrice, soit respectivement l’opposition à 
négociation et l’opposition à payement809.

S’il s’agit de coupons d ’intérêts ou de dividendes détachés de leur titre, il n ’y 
a lieu qu’à l'opposition à la personne morale émettrice810.

1 ) À  l a  C h a m b r e  s y n d i c a l e  d e s  a g e n t s  d e  c h a n g e  d e  P a r i s .  —  
L’opposition à la Chambre syndicale est notifiée par exploit d ’huissier, ou par 
lettre recommandée avec demande d ’avis de réception811.

A) Modes de signification.

i) Exploit d'huissier. — L'avis, lorsqu’il est signifié par huissier, doit 
identifier le nombre des titres, leur nature, leur valeur nominale, leurs numéros. Il 
contient une réquisition de publier au Bulletin officiel des oppositions les numéros 
desdits titres. La rétribution due pour cette publication est alors payée d'avance, 
faute de quoi l'opposition n’est pas reçue812.

L’avis énonce en outre:

1° la nature du droit de l'opposant sur le ou les titres, ainsi que le mode, la 
date, le lieu d'acquisition de ce droit;

2° l'époque et le lieu où l’opposant a reçu les derniers intérêts ou dividendes, 
de même que leur échéance;

3° les circonstances entourant la dépossession et une date approximative.

Si tout ou partie de ces renseignements ne peut être fourni, mention en est 
faite813, et l’opposition n ’est pas irrecevable pour autant.

Une quittance du coût de publication est alors délivré par la Chambre814.

ii) Lettre recommandée. — L’opposition notifiée par lettre recommandée 
contient toutes les énonciations prévues en cas de notification par huissier. 
L’envoi de cette lettre implique engagement pour l’opposant de s’acquitter du coût 
de publication.

808 Art. 1 Décret du 11 janvier 1956.
809 Selon le langage de la Loi du 15 juin 1872.
810 Art. 3 Décret du 11 janvier 1956.
8.1 Art. 4 Décret du 11 janvier 1956.
8.2 Art. 5(2), 7(2) Décret du 11 janvier 1956; le prix de l’insertion est de 50F par numéro de 

valeur, par an: art. 2 ( 1 ) du premier arrêté du 11 janvier 1956.
8.3 L’avis contient aussi élection de domicile en France si l’opposant n’y est pas domicilié: art. 5 

Décret du 11 janvier 1956.
8.4 Art. 5 Décret du 11  janvier 1956.
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Suivant payement, la Chambre adressera quittance à l’opposant et les copies 
certifiées de son opposition, certification qui vaut quittance à l'égard de 
l'émetteur815.

B) Effets de l 'opposition.

i) Publication au Bulletin officiel des oppositions. — Sur le vu de l’exploit 
d ’huissier ou de la lettre recommandée, la Chambre syndicale est tenue de publier 
les numéros des titres dont la dépossession lui a été notifiée816. Cette publication 
est faite dans les deux jours de bourse suivant la réception de l’opposition, et n'est 
continuée, si la notification fut faite par lettre recommandée, que si la rétribution a 
été réglée dans les délais817.

La publication se fait au Bulletin officiel des oppositions sur les titres au 
porteur*'*, édité par la Chambre syndicale.

Pour avoir l'état complet des titres frappés d'opposition, il y a lieu de 
consulter: le dernier Bulletin trimestriel, les bulletins rectificatifs mensuels depuis 
la publication du Bulletin trimestriel, et le dernier Bulletin rectificatif quotidien819.

ii) Négociation. — L’opposition a un effet essentiel: dès sa publication au 
Bulletin, elle met obstacle à la négociation, ou à la remise avec fongibilité des 
titres à l’un des organismes chargés d ’assurer la circulation des titres par virement 
de compte à compte820. La victime du vol conserve par cette publication la 
revendication de son titre pendant trente ans821. Celui-ci ne peut plus, à partir de 
ce jour, tomber aux mains d ’un possesseur de bonne foi822.

La date d'effet de la publication est le jour où le Bulletin est parvenu, ou 
aurait pu parvenir, par voie de la poste, dans le lieu où a été faite la négociation 
ou la remise avec fongibilité des titres823.

Quant à la date de négociation, on doit s’attacher au moment où est opérée 
sur les livres des agents de change l’inscription des numéros des titres vendus pour 
le compte du donneur d'ordre et livrés par lui824.

815 Art. 6 Décret du 1 1  janvier 1956.
816 II y aura mainlevée d’opposition dans ces cas:
1° radiation d’office au Bulletin: a) non versement des fonds nécessaires pour assurer la 

continuation de la publication (art. 8), b) titres précédemment remis à SICOVAM (art. 12(2)).
2° cessation volontaire en justifiant d’une mainlevée (art. 13): a) par remise de l’original de 

l’opposition, b) par acte notarié, c) par notification d’un jugement définitif.
8.7 Art. 7 Décret du 11 janvier 1956: les frais exigés tiennent pour une année, à l’expiration de 

laquelle les titres sont rayés du Bulletin si la somme nécessaire pour assurer la continuation de 
l’opposition n’est pas versée.

8.8 Fixé par le deuxième arrêté du 11 janvier 1956.
8.9 Art. unique, deuxième arrêté du 11 janvier 1956.
820 Art. 2(1) Décret du 11 janvier 1956.
821 Art. 37(1) Décret du 11 janvier 1956.
822 1 E. T h a l le r  et J. P e r c e r o u , 11 904.
823 Art. 9(1) Décret du 11 janvier 1956.
824 Art. 11(1) Décret du 11 janvier 1956.
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Cela est impratiquable pour les titres déposés en compte courant, étant donné 
la dispense d’inscription des numéros sur les livres des agents de change825. À cet 
effet, il est prévu qu’au moment du dépôt en Sicovam, tout adhérent doit vérifier 
si le titre qui lui est confié n’a fait l'objet d ’aucune opposition, sinon, l’adhérent 
qui aurait accepté ou livré une valeur mobilière frappée d’opposition verrait sa 
responsabilité engagée dans les conditions du droit commun826.

Nous rappelons par ailleurs que la seule remise des titres aux adhérents a les 
mêmes effets qu'une négociation827: toute publication d’opposition postérieure à 
cette remise sera sans effet828. En conséquence, ni la SICOVAM, ses adhérents, 
ou les personnes possédant un titre provenant d ’eux, ne sauraient être tenus de 
livrer ce titre au propriétaire originel dépossédé si la publication du numéro du 
titre au Bulletin est postérieure à la remise à l’adhérent829.

Quand la vente est effectuée sans intermédiaire, par cession directe, il faut 
admettre que la négociation a lieu lors de la réalisation du transfert de la 
propriété830.

a. Antérieure à la publication. — Si la négociation est antérieure à la 
publication de l’opposition, le porteur dépossédé n’est protégé que par le droit 
commun des articles 2279 et 2280 Code Napoléon. Le porteur dépossédé ne 
pourra donc revendiquer les titres contre un tiers porteur de bonne foi que pendant 
trois ans en remboursant le prix payé en bourse ou dans une vente publique831.

Si les titres étaient précédemment remis à un adhérent de SICOVAM, 
l’article 12(2) du Décret du 11 janvier 1956 refuse à l'opposant le droit d'exercer 
sur ses titres une action en revendication: SICOVAM délivre alors à l’émetteur 
une attestation de la date de remise en dépôt; l’émetteur en avise l’opposant et la 
Chambre qui procède à la radiation d ’office de la publication de l'opposition.

b. Postérieure à la publication. — L'article 9(1) du Décret stipule que toute 
négociation ou toute remise à un adhérent de SICOVAM postérieures à la date de 
publication, sont sans effet vis-à-vis de l'opposant. Le propriétaire dépossédé sera 
fondé à agir en revendication pendant trente ans sans avoir à rembourser à tout 
acquéreur son prix d ’acquisition832.

Le tiers porteur dispose d'un recours contre son vendeur et contre l'agent de 
change par l'intermédiaire duquel la négociation a eu lieu833. Mais comme sous la 
Loi sur les corporations commerciales canadiennes, il est en droit d ’exiger de son

825 Art. 10(3) Décret du 11  janvier 1956.
826 Art. 16(1) Décret du 4 août 1949.
827 Art. 16(2) Décret du 4 août 1949.
828 Art. 16(2) Décret du 4 août 1949.
829 Art. 16(3) Décret du 4 août 1949.
830 V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1125 H 69.
831 Voir V J.-Cl. Sociétés, fasc. 1125 1i 70.
832 Art. 37 Décret du 11 janvier 1956.
833 Art. 9(1) Décret du 11  janvier 1956.
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agent de change des titres réguliers, et le remplacement des titres frappés 
d'opposition par des titres libres834.

L'agent de change, subrogé aux droits de l'acheteur, se tournera contre son 
confrère qui se retournera contre son donneur d'ordre.

D'autre part, si le détenteur du titre Ta acquis de bonne foi, après publication 
mais d'une personne l'ayant elle-même acquis avant, ce détenteur sera à l'abri de 
toute action835.

A l'égard du propriétaire dépossédé, l'agent de change, sauf mauvaise foi, 
n'est, à titre de ducroire ou de faute professionnelle, responsable des négociations 
faites par son entremise qu'autant que les oppositions lui ont été signifiées 
personnellement ou publiées au Bulletin836.

2) À L'ÉMETTEUR.

A) Formalités. — L’opposition à l'émetteur est notifiée, au choix de 
l'opposant, par huissier ou par lettre recommandée avec demande d'avis de 
réception837.

Dans l'un ou l'autre cas, elle contient les mentions prévues pour l'exploit 
notifié à la Chambre syndicale, mais elle doit être accompagnée de la quittance 
des frais de publication au Bulletin, ou des copies conformes de la certification, 
données par la Chambre syndicale, à peine de nullité de l'opposition838.

B) Triple effet de r  opposition. — L'opposition entre les mains de l’émetteur 
a un triple effet839:

1° elle empêche l’émetteur d ’effectuer le service du titre: tout payement 
effectué au mépris de cette interdiction est nul et contraint l’émetteur à un second 
payement au porteur dépossédé840;

834 Art. 48 Décret du 7 octobre 1890; art. 67(2) L.C.C.C.: obligation du courtier de livrer la 
valeur sous une forme négociable.

835 Rapport de la commission de l'Assemblée Nationale, [1872] Lois annotées 243, 246, f XI, 
et 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières», 11 540.

Cela se conçoit: «l’acheteur actionné en revendication peut appeler en garantie son vendeur: 
celui-ci se prévalant de la date de cession à lui faite, repousse la revendication. Cela est conforme au 
principe d'après lequel l'acheteur succède à tous les droits de son vendeur 2 :׳ Ch. L yon-C aen et L. 
Renault,  ̂ 640b,s.

836 Art. 9(2) Décret du 11 janvier 1956: voir V J .-Cl. Sociétés, fasc. 1125 79.
837 Art. 14 Décret du 11 janvier 1956.
838 Art. 15(1), (2) Décret du 11 janvier 1956: sauf lorsque la publication au Bulletin n’est pas 

nécessaire, comme c’est le cas pour les coupons: art. 16(1) et 3(2) Décret. La Loi de 1872 n'établissait 
pas ce lien, jusqu'en 1902, entre l’opposition à l'émetteur et à la Chambre: sur les inconvénients 
d’alors, voir 2 Ch. L > o n - C aen et L. R e n a u l t , 11 631.
Quant à la quittance, voir note 815, supra.

839 II y aura cependant mainlevée de l’opposition dans ces cas:
1° cas d'irrecevabilité: les titres ont été convertis au nominatif

2° cessation de l’opposition (art. 19) dont a) mainlevée volontaire dans les conditions de l'art. 13, b) 
prescription de l'opposition (trente ans) (art. 37).

840 Art. 18 Décret du 11  janvier 1956 et art. 1242 Code Napoléon: accord, art. 1147 Code civil.
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2° elle fait courir les délais à l'expiration desquels l'opposant pourra rentrer 
dans la jouissance de ses droits841;

3° elle met l'émetteur dans l'obligation de retenir, contre récépissé, les titres 
qui lui seraient présentés, et d'en avertir l'opposant en lui faisant connaître le nom 
et l'adresse du tiers porteur842.

Dès lors, deux situations peuvent se présenter: ou le tiers porteur se présente 
chez l'émetteur, et c'est la contradiction à l'opposition843, ou il n'y a pas eu 
contradiction, et le propriétaire dépossédé tente d'entrer dans la jouissance de ses 
droits844.

b) Non contradiction à F opposition.

Si l'opposition n'a pas été formellement contredite par un tiers se prétendant 
porteur légitime du titre, le propriétaire dépossédé verra à rentrer dans la 
jouissance de ses droits, c'est-à-dire, en premier lieu, toucher les intérêts ou 
dividendes et le capital des titres, et, en second lieu, obtenir la délivrance de 
nouveaux titres par duplicata ou autrement.

Lorsqu’il s’est écoulé deux ans depuis la réception de l’opposition par 
l’émetteur, que deux termes au moins d ’intérêts ou de dividendes ont été mis en 
distribution par l ’émetteur, et qu'entre-temps il n’y ait pas eu contradiction, 
l’opposant peut se faire autoriser, par requête au tribunal, à toucher les revenus du 
titre845. En cas de refus du tribunal, l’opposant peut se pourvoir en appel846.

1) P a y e m e n t  d u  r e v e n u .  — Après avoir obtenu l’autorisation judiciaire, 
l’opposant doit, pour toucher les intérêts ou dividendes, fournir une garantie 
suffisante (caution solvable ou nantissement) qui cessera après deux ans, 
s’étendant au montant des revenus exigibles, augmentés de la valeur double de 
ceux de la dernière année.

Si l’opposant ne veut ou ne peut fournir la garantie requise, les revenus ne lui 
seront versés qu’après l’expiration d ’un délai de deux ans, au cours duquel il n ’y 
aura pas eu contradiction. Il peut cependant exiger de l’émetteur qu’il verse les 
revenus, à mesure de leur échéance, à la Caisse des dépôts et consignation847.

2) P a y e m e n t  d u  c a p i t a l .  —  Lorsque le capital sera devenu exigible, 
l’opposant pourra en obtenir le payement dans les mêmes conditions. L’opposant 
doit verser une garantie, pour cinq ans, afin de toucher le capital. À défaut de

841 Aux pp. 255-256, infra (payement des revenus, remise d’un duplicata).
842 Cette obligation incomberait également à l’agent de change: 1 E. T h a l le r  et J. P e r c e r o u , 

*1 915. Voir Comptoir National des comptes de Paris c. Roch, [1913] S. Jur. 1. 201.
843 Art. 26-30 Décret du 11 janvier 1956.
844 Art. 20-25 Décret du 11 janvier 1956.
845 Art. 20 Décret du 11 janvier 1956: le délai est porté à trois ans si les titres n’ont donné droit 

à aucun payement d’intérêts ou dividendes.
846 Art. 21 Décret du 11 janvier 1956.
847 Art. 22 Décret du 11  janvier 1956.
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garantie, la somme représentative du capital ne lui sera versée qu'après cinq ans 
de F autorisation848.

3) D é l i v r a n c e  DE DUPLICATAS. —  À condition qu'il n'y ait pas eu 
contradiction, et qu'il se soit écoulé cinq ans à compter de l'autorisation 
judiciaire, l'opposant pourra exiger de l’émetteur la délivrance d'un duplicata.

Ce titre porte même numéro que le titre primitif. L'opposant, qui assume les 
frais de cette délivrance, doit verser à l’avance le prix pour insertion pendant au 
moins cinq ans au Bulletin, sous la rubrique de déchéance de titre849.

4) D é c h a r g e  d e  r e s p o n s a b i l i t é  p o u r  l ’é m e t t e u r .  — Les payements, 
remboursements et délivrance de titres faits à l'opposant libèrent l'émetteur envers 
tout tiers porteur qui se présenterait ultérieurement. Le tiers porteur n 'a qu'une 
action personnelle contre l’opposant qui aurait formé son opposition sans droit850.

c) Contradiction à Vopposition.

Si, au contraire, pendant la durée de l'opposition, un tiers porteur de titres ou 
de coupons frappés d'opposition se présente à l'émetteur, celui-ci doit retenir les 
titres ou coupons et en délivrer un récépissé, dit récépissé de saisie, après s'être 
assuré de l’identité du présentateur. Il doit, en outre, avertir l'opposant de cette 
présentation, par lettre recommandée, lui faisant connaître le nom et l'adresse du 
tiers porteur851.

Cette présentation des titres constitue contradiction formelle à l'opposition852 
et empêche l'émetteur de mettre fin aux effets de l'opposition malgré la cessation 
de publication. De ce fait, la publication au Bulletin n 'a pas à être poursuivie, et 
l'émetteur en avise la Chambre853.

La contradiction maintient les effets de l'opposition jusqu'à entente à 
l'amiable ou décision juciciaire854.

Deux hypothèses se présentent maintenant: le tiers porteur fait valoir ses 
droits, ou renonce à ses prétentions au titre.

1) L e TIERS PORTEUR NE JUSTIFIE PAS AVOIR FAIT VALOIR SES DROITS. — Si 
le tiers porteur ne justifie pas avoir fait valoir ses droits selon l'article 29855 et 
qu'il se soit écoulé cinq ans depuis la date d'autorisation judiciaire et au moins un

84* Art. 23 Décret du 11 janvier 1956.
849 Art. 24 Décret du 11 janvier 1956.
850 Art. 25 Décret du 11 janvier 1956.
851 Art. 26(1) Décret du 11 janvier 1956.
852 Art. 26(3); contrairement à la présentation des coupons qui reste sans effet sur l'opposition, 

n'empêchant que l’exercice ultérieur des droits afférents aux coupons: art. 26(2) Décret du 11 janvier 
1956.

853 Art. 26(4) Décret du 11 janvier 1956.
854 Art. 26(3) Décret du 11 janvier 1956.
855 En notifiant l’émetteur d’une copie de la sommation adressée à l’opposant: voir page 

suivante.
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an depuis la présentation des titres, ou cinq ans depuis présentation en cas 
d'absence d'autorisation, l'émetteur remettra, sous cette double condition, le titre 
à l'opposant*56, qui n'aura pas à rembourser le tiers porteur, même de bonne foi.

2) Le t i e r s  p o r t e u r  e x e r c e  s e s  d r o i t s .

A) En prouvant une acquisition régulière. — Les titres seront au contraire 
remis au tiers porteur si celui-ci justifie à l'émetteur après les mêmes délais de 
l'article 27 avoir acquis régulièrement les titres antérieurement à la publication, 
sinon à l'opposition. En ce cas, il n'est alors pas dérogé au droit commun, i.e., 
l'article 2280 du Code Napoléon857.

B) En poursuivant la mainlevée judiciaire de ïopposition . — Selon l'article 
29 du Décret, le porteur de titres frappés d'opposition qui, se prévalant d'un droit 
réel, et à défaut d'entente amiable entre lui et l'opposant, veut affirmer sa 
propriété, doit obtenir la mainlevée judiciaire de l’opposition, et devra procéder 
ainsi qu'il suit.

Il fait sommation à l'opposant d'avoir à introduire, dans le mois, une 
demande en revendication qui est portée devant le tribunal du domicile du tiers 
porteur, car hors du délai, la revendication de l'opposant sera rejetée858. Indiquant 
la cause de la détention du titre, la date et le prix d’achat, cette sommation 
contient en outre assignation à comparaître, dans un délai pas moindre d'un mois, 
devant le juge, pour y entendre prononcer la mainlevée.

La mainlevée sera obligatoire ou facultative859.

Le juge est tenu de prononcer la mainlevée si: 1° au jour fixé pour 
comparaître, l'opposant n ’a pas introduit une demande en revendication, ou 2°, 
bien que celle-ci ait été introduite, le tiers porteur justifie, par un bordereau ou 
autres pièces probantes860, qu'il est titulaire d ’un droit réel sur les titres depuis 
une date antérieure à la publication, sinon à l’opposition, auquel cas la corporation

856 Art. 27 Décret du 11 janvier 1956.
857 Art. 28 Décret du 11 janvier 1956.
858 Note, Titres au porteur volés, 10 Rev. trim. dr. civ. 423-424 (1957) et S o l i s , Propriété et 

droits réels, 59 Rev. trim. dr. civ. 343-344 (1961). Mais on a aussi tenu que le propriétaire peut faire 
obstacle à la mainlevée de l’opposition tant qu’elle n’est pas prononcée, malgré ¡’écoulement du délai 
d’un mois: H e b r a i  d , Demande reconventionnelle : revendication de titres au porteur perdus ou volés, 
formée reconventionnellement à i  assignation en mainvelée d’opposition, 63 Rev. trim. dr. civ. 
400-402 (1965); également, Rogé c. Eloy, [1965] D.S. Jur. 292, (1963] J.C.P. III. 13204 (Cass. 
comm), confirmant [1961] D. Som. 79, [1961] I. Gaz. Pal. 206, [1961] J.C.P. II. 12023. Mais à tout 
événement, si l’opposant n'a pas introduit sa demande, une nouvelle opposition ne saurait rouvrir à son 
profit un droit perdu par forclusion: Durili c. Jarriand, [1957] D. Som. 83, [1957] I. Gaz. Pal. 330 
(Trib. civ., Seine).

859 Art. 30 Décret du 11 janvier 1956: voir 2 M . de  J i g l a r t  et B. I p p o l i t o , 11 609. La portée de 
la loi est nette: la négociabilité des titres ne peut être indéfiniment retardée par des oppositions sans 
motif précis, mais le point de savoir qui est le véritable propriétaire des titres est un problème différent 
à juger entre les intéressés: M a s s o n , Bourses et opérations de bourse, 4 Rev. trim. dr. civ. 101-102 
(1951).

860 Comme par exemple, un livre de commerce régulièrement tenu: Sté Nouvelle de l’Hotel 
Claridge c. Delor, [1963] D. Jur. 603 et note H .G. sous [1963] J.C.P. II. 13204 (Cass. civ. com.).



377LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRESVol. 9

lui remet les titres, ou enfin, 3° l’opposant a introduit sa demande mais refuse le 
remboursement au tiers porteur selon l'article 2280 du Code Napoléon.

S'il est prouvé que le tiers porteur a acquis les titres après publication de 
l'opposition, la corporation restitue les titres à l'opposant sans que ce dernier ait à 
rembourser le tiers porteur, même de bonne foi.

Le juge aura discrétion de prononcer mainlevée si le tiers porteur est 
incapable de justifier l'origine de son droit réel, alors que l'opposant n’allègue, à 
l'appui de sa demande en revendication, aucun fait ou ne produit aucune pièce de 
nature à rendre vraisemblable le bien-fondé de sa prétention.

La décision judiciaire de mainlevée emporte donc anéantissement de 
l'opposition861.

Section II 

LE TITRE NOMINATIF.

§ 1 . P r o t e c t i o n  d e  d r o i t  c o m m u n :
A n g l e t e r r e , Q u é b e c , F r a n c e

En common law, de même qu'en France, un titre nominatif perdu862, volé, 
ou détruit, ne sera remplacé que selon la teneur des règlements corporatifs seuls, 
car il n'existe pas de loi réparatrice sous ces juridictions.

En pays anglo-saxons, la pratique, et au Québec, la loi863, veulent que la 
corporation émette au propriétaire dépossédé un nouveau titre sur, possiblement, 
présentation d'un affidavit*64, et dépôt d'un cautionnement en garantie de toute 
réclamation reposant sur l'ancien titre. Si, alors qu'un duplicata circule, le titre 
primitif réapparaît, le premier des cessionnaires qui se fera enregistrer acquerra un 
titre aux actions ou obligations. Parce que le certificat n'indique qu’à son émission 
le détenteur enregistré avait un titre aux actions, l'autre cessionnaire n'aura de 
recours en dommages contre la corporation que si elle a émis un duplicata sachant 
que le titre primitif circulait encore865.

Bien que l'article 117 du English Companies Act 1948 permette à la 
corporation de refuser l'enregistrement d'un transfert si le certificat n'est pas

861 Art. 30(4) Décret du 11 janvier 1956.
862 Quant au titre mixte, en France, voir Deuxième Partie, Titre Premier, Chapitre III, Section

II, supra.
863 Art. 50(3) Loi des compagnies.

2 Y. R e n a u d  et J. S m i th ,  à la p. 823; voir W.H. B a l l a n t i n e ,  § 326; quant à l'Angleterre, 
voir R .R . P e n n i n g t o n ,  aux pp. 341-343 et le English Companies Act, 1948, First Schedule, Table A, 
Part 1, % 9 reproduit à S.W. M a g n u s  et M . E s t r i n ,  à la p. 393. À l’égard des obligations nominatives 
qui ne sont pas des billets à ordre, l’obtention d’un duplicata n’est possible que si l’émission est prévue 
par l’acte de fiducie: R .R . P e n n i n g t o n ,  aux pp. 400-401.

865 II en  irait d e  m ê m e  p o u r  ce  c e s s io n n a i r e  d a n s  le c as  o ù ,  requ ise  d ’é m e t t re  un d u p l ic a ta ,  et 
q u ’un ces s io n n a i re  se  p ré sen te  p o u r  e n re g i s t r e m e n t  en t r e - t e m p s ,  la co rp o ra t io n  é m e t  e f f e c t iv e m en t  un 
d u p l ic a ta  au  n o m  de  l ’a l iénateur:  vo ir  P e n n i n g t o n , Lost, Stolen or Strayed, 105 Sol. J. 197, 198 
(1961).
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produit, le propriétaire qui a perdu son certificat n’est, malgré tout, pas empêché 
de vendre866.

La pratique française est plus sophistiquée867.

Les corporations exigent que leur soit communiqué, le plus tôt possible, par 
l’actionnaire ou obligataire dépossédé, une déclaration de perte: une fois notifiée, 
par exploit d'huissier, elle vaut opposition tant pour le paiement des revenus du 
titre que pour l'enregistrement de transfert ou conversion. Publication doit 
également être faite dans un journal d’annonces légales. De trois à six mois après 
notification, un titre portant la mention «duplicata» est délivré au propriétaire qui 
le réclame, sur engagement personnel du titulaire dépossédé à restituer le titre 
perdu s’il le retrouvait, et à assumer les conséquences de la représentation du titre 
par un tiers porteur de bonne foi.

Tout enregistrement effectué avant notification d ’un faux transfert libère 
l'émetteur vis-à-vis du titulaire dépossédé868, puisque l’opération n’a pu avoir lieu 
qu’après garantie de signature par l’agent de change. Aucune action ne pourra être 
accordée au titulaire dépossédé contre un cessionnaire de bonne foi869: au cas 
contraire, où il y a mauvaise foi, il faudra un écrit ou des présomptions graves870.

Au Québec, si un titre est endossé en blanc par son propriétaire, qui par la 
suite en est dépossédé pour une quelconque raison, celui-ci invoquerait l’absence 
de livraison, de rencontre des volontés.

Si le titre non endossé est dérobé, puis qu’il soit cédé en portant un faux, son 
propriétaire déniera l'écrit871.

Le propriétaire dépossédé obtiendra sa réinscription aux registres. Le 
cessionnaire de ce titre, bien qu’ayant été de bonne foi et ayant donné valeur, n’a 
pu acquérir de titre872, mais il peut exercer son recours en garantie contre 
l'éviction*73.

En common law, au contraire, la corporation devra restaurer l’inscription au 
nom du vrai propriétaire, ou acheter d ’autres actions et les inscrire au nom de ce 
propriétaire fraudé874. Car malgré l'enregistrement, la quasi négociabilité du titre

866 Companies Clauses Consolidation Act, 1845, 8 & 9 Vict., c. 16, art. 12 et Companies 
Clauses Act, 1863, 26-27 Vict., c. 118, art. 29, reproduits à 5 H a l s b u k y ’s Statutes of England, 22, 82 
(3e éd. 1968).

867 V J.-Cl. Sociétés, fasc. 112s H 16-23, 2 Répertoire des sociétés, vls «valeurs mobilières», 
H 511-515.

868 Art. 49 du Décret du 7 décembre 1955.
869 Pirou c. Delaoutre, [1923] 2 Gaz. Pal. Jur. 289 (Trib. civ. Seine, 5e ch.).
870 2 G. R i p e r t  par R. R o b l o t ,  11 1797; V J.-Cl. Sociétés, fasc. 112s, 11 116.
871 Code de Procédure civile du Québec, art. 89(1).
872 Sous réserve des règles du mandat quant à un titre portant blanc-seing: voir note 387, supra.
873 Art. 1522 et 1508 Code civil.
874 Barton c. North Staffordshire Ry Co., (1899) 38 Ch. D. 458 et Barton c. London and North 

Western Ry. Co., (1889) 24 Q.B.D. 77; voir surtout sur ce point: sous l’ancien régime en droit 
américain T h o r n d i k e , Forged Transfers o f Stock and the Sheffield Case, 17 Han . L. Rev. 373 
(1903-04) critiqué par A m e s , Forged Transfers of Stock — Another View, 17 Harv. L. Rev. 543
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fait que même un acheteur de bonne foi, sans avis, ne peut acquérir un titre valide 
sur la base d'un titre non livré ou non endossé par son propriétaire ou son 
mandataire, sauf si le propriétaire s’est empêché de contester l'enregistrement ou, 
plus rarement, l'efficacité de l'endossement875.

§ 2. RÉGIME NORD-AMÉRICAIN D’OPPOSITION 
À L’ÉMETTEUR.

Lorsqu’une valeur mobilière nominative est perdue, volée ou apparemment 
détruite, son propriétaire876 doit aviser l'émetteur de son opposition877, sinon 
l’enregistrement du transfert qu'il effectuerait libère l'émetteur vis-à-vis de lui qui 
n’est d'ailleurs plus admis à revendiquer une nouvelle valeur878. Le propriétaire 
dépossédé n'aurait qu’un recours contre le voleur ou le trouver.

Cet avis doit nécessairement être écrit, mais la loi n'en précise pas le 
contenu*"9: sa durée semble illimitée880.

A. Situations du propriétaire dépossédé.

Le propriétaire qui s’est ainsi opposé pourra réclamer contre l'émetteur qui 
aura effectué un enregistrement préjudiciable du transfert même si la valeur n ,était 
pas endossée lorsqu’elle fut perdue et qu’elle portait un endossement non autorisé 
ou contrefait lorsque son présentateur en obtint l’enregistrement881. Cet avis 
impose donc à l'émetteur le devoir de détecter l'endossement non-autorisé882, 
sous peine d'avoir à indemniser le propriétaire883, et de reconnaître pour 
actionnaire celui qu'il a enregistré. En tout temps avant l'enregistrement, même 
l'acquéreur bona fide  de cette valeur peut se voir opposer, par le propriétaire qui 
n’a pas ratifié un endossement non autorisé ou ne s'est autrement privé du droit de 
prétendre à la valeur en n'ayant pas avisé l'émetteur de sa dépossession, l'absence 
d ’effet d'un endossement884 et ainsi être tenu de lui rendre la valeur885.

(1903-04); et quant au droit anglais, voir A n o n y m e , Company Law and Practice —Relief in Respect of 
Forged Transfers, (pties 1-4), 91 Sol. J. 391, 404, 416, 464 (1947); puis au Canada, P ar k er  et 
C l a r k , Company Law, 161-162 (1909) et F . W .  W e g e n a s t  à  la p. 581 n. 10.

875 R.R. P e n n i n g t o n , aux pp. 301-302.
87,1 Ce peut-être: 1° le propriétaire, qui peut ou ne pas être celui au nom duquel la valeur est 

enregistrée, pendant qu’elle est sous sa garde, ou à son risque, L.C.C.C., art. 67(1) (b), 2° le courtier 
ou autre intermédiaire, agissant pour le propriétaire ou comme propriétaire, 3° l’émetteur, dans la 
transmission à son propriétaire, d’une valeur nouvellement émise: C.L. Israels et E. G lttman, 1"
13.02 — 13.06.

877 Art. 75(1) L.C.C.C.
878 L’art. 64(2) est donc annihilé par les art. 75(1) et 64( 1 ) (b) L.C.C.C.
879 Art. 73(1) (a) L.C.C.C.; quant à la forme possible, voir U.C.C. § 1-201(26) et les modèles

proposés à C.L. Israels et E. G it t m a n , Appendix B, Forms 49-55, 58, 59.
880 Mais voir C.L. I s r a e l s  et E. G u t t m a n ,  11 13.06: il s’ensuivra, comme le veut déjà la

pratique, que les émetteurs ou leur agent de transfert établiront un délai de déchéance de l’avis, à
l’expiration duquel un cautionnement devrait être fourni.

881 Art. 75(1) et 64( 1 ) L.C.C.C.
882 Et de refuser l’enregistrement en raison des art. 71(1) (a) et 73( 1) (a) L.C.C.C.
883 Art. 64(2) L.C.C.C.: l’émetteur tentera de se faire indemniser par l’auteur du transfert; art. 

68 L.C.C.C.
884 Art. 64(1) et 71(1) (c) L.C.C.C.
885 Art. 68(2), (3) L.C.C.C.
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Lorsque la valeur était endossée lors de sa perte ou du vol, et qu elle tombe 
entre les mains d'un acquéreur bona f id e , les droits de celui-ci prévalent sur ceux 
du propriétaire originel886, qui n’a plus qu’une action contre l’auteur de 
l’infraction, comme lors de la perte d ’un billet de banque, alors qu’en common 
law, parce que le cédant n’avait pas effectué la livraison, l’acheteur de bonne foi, 
sans avis, n’obtient pas un titre valide: d ’où la qualification de quasi-négociable. 
Si, au contraire, l’acquéreur n ’est pas un acquéreur bona fid e , le propriétaire 
pourra revendiquer cette valeur, et cet acquéreur est indemnisable par son cédant 
pour bris de garantie887.

Ainsi, le propriétaire d ’une valeur mobilière endossée assume le risque de 
perte lors du vol ou de la dépossession, tandis que le propriétaire d ’une valeur non 
endossée lors de ces mêmes événements en supportera la perte jusqu’à ce qu’il en 
avise l'émetteur, celui-ci assumant dès lors la responsabilité888.

B. Délivrance de nouveaux titres.

Une fois l’avis de son opposition reçu par la corporation, le propriétaire 
dépossédé de la valeur a droit de se faire remettre par l’émetteur une valeur 
mobilière nouvelle, en donnant un cautionnement et pourvu que sa demande ait 
été faite avant que l’émetteur n’ait été avisé qu’un acquéreur bona fide  a acquis 
cette valeur889.

Plutôt que de recourir à cette procédure coûteuse, pour l’émission d ’un 
duplicata, le propriétaire dépossédé, satisfait de sa position de détenteur enregistré 
admis aux revenus et au droit de vote890, et protégé par son avis d ’opposition à 
l’émetteur, peut préférer retarder sa requête à l’émetteur jusqu’à ce qu’il y ait 
nécessité pour lui de faire enregistrer un transfert, ou l’arrivée d'un événement 
ouvrant droit à l’exécution immédiate de l’obligation principale, ou une date de 
présentation ou de remise stipulée par la valeur.

Pendant ce temps, si un tiers porteur qui n’est pas de bonne foi ou qui se 
présente avec la valeur portant un endossement non autorisé, le propriétaire 
originel pourra rentrer en possession de sa valeur sans avoir eu à fournir 
cautionnement.

Si, après émission d’une nouvelle valeur au propriétaire dépossédé, un 
acquéreur bona fide  se présente pour enregistrement, l’émetteur est tenu d’y 
procéder891, et de reconnaître celui-ci pour son actionnaire892.

886 Art. 56(2) et 75(2), (4) L.C.C.C.; l’émetteur est dans l’obligation d’enregistrer le transfert 
fait à un acquéreur bona fide : art. 71(1) (a)-(e) L.C.C.C.

887 Art. 68(1) et 59(2) L.C.C.C.
888 Art. 64(2), 68(2) et 74(2) L.C.C.C.
889 Art. 75(2) L.C.C.C.
890 C.L. I s r a l l s  et E. G u t t m a n ,  11 13.07.
891 Art. 75(3) L.C.C.C ., en respectant l’art. 48 L.C.C.C. si cela conduit à une émission

excédentaire.
892 Art. 75(4) L.C.C.C.; sur les droits des parties s'il y a recouvrement de ladite valeur, voir 

C.L. I s r a e l s  et E. G u t t m a n ,  11 13.10 à 11 13.12.



381LE TRANSFERT DES VALEURS MOBILIÈRESVol. 9

Section III 

CONCLUSION.

Le système français d’opposition sur titres au porteur semble bien rodé 
puisqu'il fonctionne sous sa forme actuelle depuis le remaniement de 1902 à la 
Loi de 1872, le Décret de 1956 n’y ayant pas apporté une réforme substantielle.

Si la formule est insuffisamment protectrice, parce qu’il est toujours possible 
d'aller consommer son délit en faisant vendre la valeur à l’étranger, elle constitue 
par contre une gêne excessive au trafic des titres, et immobilise de nombreux 
numéros de valeurs, sans donner la preuve que le vol soit bien réel.

De plus, la responsabilité qu’encourent les agents de change ayant servi 
d’intermédiaires à la négociation, lorsque l’opposition leur a été signifiée ou 
publiée au Bulletin, est fort lourde sur un marché aussi actif.

Enfin, même pour un opposant extrêmement diligent, la publication au 
Bulletin s’avère une procédure disproportionnée aux avantages qu’elle offre, 
puisqu'après la publication, tout acquéreur de bonne foi du titre est à l'abri de la 
revendication s’il le tient d ’un homologue l’ayant acquis avant publication893.

C’est probablement pour des raisons similaires que l’article 75 de la Loi sur 
les corporations commerciales canadiennes n’a pas repris, pour le titre au porteur, 
l’opposition à l'agent de change894.

Sans doute les agents de change français s’en accommodent-ils en raison du 
nombre limité de titres au porteur «vifs» circulant sur le marché895.

Par ailleurs, sous la Loi sur les corporations commerciales canadiennes, 
l'avis à l’émetteur d’une opposition portant sur un titre nominatif non endossé 
rend superflu l’avis aux courtiers, puisqu’il permet éventuellement à l'opposant de 
connaître le détenteur de sa valeur, de la lui revendiquer ou, si l'émetteur procède 
à l’enregistrement, d'obtenir une valeur mobilière nouvelle896.

CONCLUSION GÉNÉRALE

Sous la plupart des juridictions étudiées, le régime de transfert des titres 
présente deux traits caractéristiques.

D’abord, une rapidité de la transmission, tant juridique que matérielle.

En France, et en Europe généralement, les négociations en bourse sont 
complétées par la seule livraison du titre sous forme au porteur, selon ses 
modalités ou après conversion. En Amérique du Nord, ces négociations ne portent

893 Voir note 835, supra.
894 Art. 68(1) L.C.C.C. : un acquéreur bona fide d’un titre nominatif endossé, ou au porteur, est

préféré au propriétaire dépossédé. Par contre, voir note 836, supra.
895 Voir résumé statistique de Sicovam; voir tableau G-l.
896 Art. 75( 1), 73(2), 68(1), 64 et 74(2) L.C.C.C.
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ordinairement que sur des titres nominatifs: pourtant, la pratique généralisée de 
négocier des titres nominatifs établis au nom de courtier donne l’équivalent de la 
forme au porteur, permettant d’effectuer le transfert par simple livraison, sans 
recourir à !,enregistrement après chaque opération.

Ce mode de transfert est accéléré par l’utilisation d ’un système central de 
caisses de dépôt, où les certificats ne sont plus nécessaires pour régler les soldes 
nets impayés.

Ensuite, par l’enregistrement, la sécurité du transfert de propriété, qui 
constitue l’autre composante des modèles théoriques de transfert.

Mais le droit anglo-saxon n’a pas, lui, poussé son approche de considérer le 
certificat comme véhicule d’une chose in action jusqu’à l’effet négociable, comme 
en droit continental, canadien et américain, où l’on a opposé juridiquement la 
négociabilité à la transmissibilité.

De même, au Québec, l’on ne peut puiser dans le droit actuel les moyens de 
protection qui devraient être accordés à un acheteur de bonne foi.

En effet, n’ayant pas eu, pour des raisons constitutionnelles qui remontent au 
siècle dernier897, à s'en préoccuper, le droit commercial québécois autonome ne 
possède pas sa théorie de la négociabilité.

Puis, parce que le Code civil du Québec, en matière d ’acquisition de 
propriété, ne connaît pas le système du Code civil allemand (BGB) où le contrat 
causal (e.g. vente) est nettement séparé du transfert de propriété, et qu’ainsi le 
contrat québécois est à la fois générateur d ’obligations et translatif de droit réel, il 
s’ensuit que, s’il s’avérait être nul, le transfert de propriété n’aurait pu être opéré 
validement, même à rencontre des sous-acquéreurs.

Et pourtant, d ’après Me Jacoby, les arrêts récents de notre jurisprudence et un 
dernier rapport de l’Office de révision du Code civil, en matière immobilière, on 
attache «énormément d'importance à la protection des tiers de bonne foi, et ce, en 
faisant remplir à l'enregistrement une fonction qui n’était pas prévue par les 
codificateurs898», mais dont les auteurs de la Loi sur les corporations commer­
ciales canadiennes, en matière d’enregistrement de titres nominatifs, ont réalisé 
l’importance.

897 Par le jeu de Y Acte de l'Amérique du Nord britannique (1867) 30-31 Vict., c. 3, art. 91(18) 
et de la Loi des lettres de change, 1890 S.C., c. 33, art. 95. Voir toutefois la note 387, supra.

898 Voir J a c o b y , Le transfert contractuel de la propriété dans une perspective de réforme, 5 
R.J.T. 65, 97 (1970).

Comité des sûretés — enregistrement, Office de révision du Code civil, rapport XLVI, Rapport 
sur l’enregistrement, 2e partie: des droits (1976). L’art. 72 du projet donne au tiers qui a agi de bonne 
foi en se fiant aux registres un recours contre un fonds d’indemnisation. Cependant, «le projet accorde 
préférence au propriétaire véritable. Cette solution s’éloigne de celle qu’ont retenue les pays qui 
favorisent le système Torrens, mais s'inscrit dans un régime de protection du droit de propriété»: Id., 
art. 72, Commentaires.
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Le droit québécois devra, comme toutes les juridictions qui se sont dotées 
d ’un système efficace et simple de transfert des titres, emprunter les concepts 
juridiques qu’il n 'a pas ou qui sont lamentablement inadéquats. Bien plus, même 
si le législateur adopte les dispositions de la Partie VI de la Loi sur les 
corporations commerciales canadiennes*99, notre droit ne subira pas le «choc du 
Droit civil et du Common law900», puisque l'ingénieux système de ces 
dispositions révèle une habile formulation des régimes français et allemand de 
négociabilité des valeurs mobilières, outre son respect de la pratique nord-améri­
caine du transfert.

Modifier une règle de droit ne signifie pas qu'elle ait été fausse, ou moins 
scientifique que la nouvelle, mais plutôt qu’il était nécessaire d ’en créer une autre 
plus convenable au temps présent901, car l’on «ne peut tolérer la tentation 
permanente que l'on a», dans les pays de droit écrit où l’on considère le Code 
civil comme un monument national, «de sacrifier la pratique à la soi-disant 
logique des institutions, les besoins nouveaux aux principes anciens902».

899 Avec quelques modifications: au niveau du droit substantif 1° reprendre les dispositions du 
U.C.C., § 8-106 quant aux conflits de lois, 2° de même que celle du U.C.C., § 8-318 mettant à l'abri 
de dommages-intérêts un mandataire ayant agi sur les ordres d’un mandat n’ayant pas droit de disposer 
des valeurs; au niveau de la rédaction française 1 ) étendre à l’émetteur, comme c’est le cas dans le 
texte anglais, la portée de la règle de preuve de l’art. 49(d) L.C.C.C-., en substituant le mot 
«défendeur» au mot «détenteur», 2 ) employer uniformément les termes «illégal» ou préférablement 
«causant préjudice» dans la traduction de «wrongful» aux art. 44(2) L.C.C.C. vls «adverse claim», 
«opposition», et 68 L.C.C.C., 3° voir note 327 in fine , supra.

900 C a r o n , De l'action réciproque du droit civil et du common law dans le droit des 
compagnies de la province de Québec, in J .S .  Z i e g e l , Canadian Company Law — Droit canadien des 
compagnies, 148 (1968). Me Caron a bien mis en doute, dans une analyse des problèmes 
d’interprétation de la L.C.C.C., la constitutionnalité de certaines dispositions, mais n’a pu relever, 
dans la Partie VI de la L.C.C.C., qu’un seul domaine où il peut y avoir conflit avec le droit civil: la 
copropriété des valeurs mobilières et les droits du survivant, art. 47(6) L.C.C.C.; voir C a r o n , 
L’interprétation de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes en fonction du droit 
provincial: aspects constitutionnels et interaction du droit civil et du Common Law, in Conférences 
Meredith Memorial, Loi sur les corporations commerciales canadiennes, 54, 6 8 , 71-72 (1975).

901 G. R i p e r t , Les forces créatrices du droit, 43-44 (1955).
902 R. D a v i d , Traité élémentaire de droit civil comparé, 137 (1955).
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T ableau  I
C O N C O R D A N C E  D ES D IS PO S IT IO N S SU R LES T R A N SF E R T S D E T IT R E S EN  L É G IS L A T IO N  C A N A D IE N N E  E T  A M É R IC A IN E

Partie M atière I C C .

L.C C L  e t 
M anitoba  

C orp .
A ct

Projet de  loi 90 
O .B .C .A . N ouveau-B runsw ick  L ettres de  change 1970

T itres de 
biens-fonds 

S .R .C . c L-4

1 G énérale: T urc  abrégé 8-101

D éfinition 8-102 44(2)-(5) 63 41 (2)-(5) 2 .3 ,1 7 .1 9 .2 1 .2 2 2 .1 7 5 .1 7 6
Restric tions 8-103 45(8) 5 I (4 ) ,6 4 42(8)
C ertifica t de valeur m obilière 45 49-52 42 6 7 .8 2 .1 6 3 .1 6 4
R egistres des valeurs m obilières 46 158-160 43 10-13 .18 .40 -43 .149
Fiducia ires, e n tan ts , transfert 47 98(1) 44 47 -52 .61 (2 ) 38 .114(41.75
E m ission excédenta ire 8-104 48(1 ) .44(2) 65 45
E ffe ts négociab les 8-105(1) 44(3) 63(2) 41(3)
C harge  de la p reuve 8-105(2» 49 66 46 58
C on tin s  de lois 8-106 67 160-164
V aleurs m obilières long ib les 8-107 50 68 47

2 E m ission- E m etteur 8-201(1) 44(2) 69 41(2) 2
ém etteur: R esponsab ilités et dé fenses de l 'em e ttcu r 8-202 51 70 48 3 4 .3 9 .4 8 .4 9 .1 2 9

Présom ption de connaissance  d 'u n  vice 8-203( 1 ) 52 71 49 70
R estrictions 8-204 45(8) 72 42(8) 34
S ignature  non-au torisce 8-205 53 73 50 49(1)
V aleur m obilière  com p létée  ou altérée X 206 54 74 51 3 1 .3 2 .1 4 5 .1 4 6
R ela tions avec le dé ten teu r enreg istré 8-207( 1 ) 47(1) 75 44(1)
G aran ties des m andata ires 8-208 55 76 52 29

3 A cquisition: T itre  de l'ac q u ereu r 8-301 56 77(1) 53 57.61(1 ).74 3 .7 0 .7 1 .7 6 .1 0 6
A cquéreur bona  jid e 8-302 44(2) 77(2) 41(2) 56(1)
C ourtier 8-303 44(2) 63( 1 ) 41(2)
A vin présum é d 'u n e  opposition 8-304 57 78(1 ).(2) 54 63 168
P érem ption \a la n t av is  d 'u n e  opposition 8-305 58 78(3) 55 70
G aran ties à l 'ém e tte u r 8-306 59 79 56 138
D roit d 'e \ ig e r  ! 'endossem en t 8-307 60 80 57 32.61 (1 ) 78
E ndosse m em 8-308 61 81 58 62-68 79 -8 1 .110 .111 .114
H·tel de  l'endossem en t sans livraison 8-309 62 82 59 2 .6 0
E ndossem ent au porteur 8-310 63 60 68
E flet d 'u n  endossem ent non-autorise 8-311 64 83 61 49 72 .7 3 .79 .143 -145
G aran ties du garant 8-312 65 84 62 55 141.142
Présom ption de liv ra ison  d 'u n e  valeur m ob i­

lière 8-313 66 85 63 2.39-41
L ivraison d 'u n e  valeur m obilière 8-114 67 86 64 3 9 -41 .60
D roit de dem ander la rem ise  en possession 8-315 68 87 65 4 9 .5 0
D roit d 'o b ten ir  les pièces nécessaires a l 'e n re ­

gistrem ent 8 -316 69 88 66 61
Saisie d 'u n e  valeur m obilière 8-317 70 67 125
N on m alversa tion  si livraison de  bonne toi 8-318 89
Statute ni Frauds (preuve litterale) 8 - 3 IV 90 17(1)
Systèm e de dépôt cen tral 8-320 91

4 E nregistrem ent: D evoir d 'e n reg is tre r  un transfert 8-401 71 92 68 55
G aran tie  de  l'e ffe t ju rid iq u e  de l'endossem en t 8-402 72 93 69 196
L im itation du devo ir  de s 'enquérir 8-403 73 94 70 61 .6 4 .132 -140
L im itation de la responsabilité  de l'ém e tte u r 8-404 74 95 71 49(3) 29 .147
Perte, vol. d estruction  d 'u n e  valeur m obilière 8-405 75 96 72 49 .5 0 .1 5 6 .1 5 7 165
D evoirs, d ro its du m andata ire 8-406 76 97 73
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Appendice A

Loi SUR LES CORPORATIONS COMMERCIALES CANADIENNES

Endossement autorisé, 
transfert par ailleurs illégal: 

droits, devoirs et responsabilités*

1. Responsabilités de l'émetteur vis-à-vis du propriétaire réel: l’émetteur n’est responsable de 
l'enregistrement d’un transfert, même illégal, qu'autant que:

a. la valeur ne portait pas les endossements obligatoires, art. 74(1) (a);
b. l’émetteur devait s’enquérir des oppositions ou s'acquitter de son devoir, art. 74(1) (b).

Ce devoir naît de:
— l’avis d opposition qu'il reçoit, art. 73(1) (a);
— la présomption que l’émetteur a reçu avis d’une opposition, art. 73(1) (b), 72(7).

2. Devoir de l'émetteur vis-à-vis de Vacquéreur: l’émetteur doit procéder à l'enregistrement du 
transfert s'il est régulier ou s’il est fait à un acquéreur bona fide , art. 71(1) (e);

a. le défaut d’y procéder entraîne la responsabilité de l’émetteur, art. 71(2);
b. si l’émetteur obtempère, il n’est pas responsable envers le vrai propriétaire, art. 74(1).

3. Droits de l’émetteur lors de ï enregistrement du transfert: avant de procéder à l'enregistrement, 
l’émetteur peut exiger l’application de l’art. 71(1), et des assurances quant à l’effet juridique des 
endossements, art. 72, y compris:

a. une garantie de signature, art. 72(1), 65(1), (2); mais
b. l’émetteur ne peut exiger la garantie de régularité du transfert, art. 65(3), puisque l’émetteur 

n’est alors pas responsable des transferts illégaux, art. 74(1).

4. Droits du vrai propriétaire: le vrai propriétaire d’une valeur illégalement transférée peut:

a. revendiquer la valeur, contre quiconque sauf un acquéreur bona fide , art. 68( 1 ); ou
b. demander à l'émetteur sa remise en possession d’une valeur mobilière nouvelle, art. 68( 1 ), 

74(2), ou
c. réclamer des dommages de quiconque, excepté un acquéreur bona fide , art. 68( 1 );
d. faire valoir tous autres droits contre toute personne transférant illégalement la valeur.

5. Droits de l'acquéreur: l’acquéreur bona fide  d’une valeur mobilière:

a. en acquiert les droits, art. 56(1), (2);
b. peut requérir l’enregistrement, art. 71(1) (e);
c. n’est pas responsable vis-à-vis du vrai propriétaire, art. 68( 1 ); et
d. n’est pas, de par sa garantie à l’émetteur, responsable vis-à-vis de lui, art. 59(1), étant donné 

qu’en cette qualité, il peut requérir l’enregistrement, art. 71(1) (e).

*Adaptation de F o l k ,  Article Eight: Investment Securities, 44 N.C. L. Rev. 654, 714-715 (1966).
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Appendice B

L o i su r  les  c o r p o r a t io n s  c o m m e r c ia l e s  c a n a d ie n n e s

Endossement non autorisé: 
droits, devoirs et responsabilités*

1. Responsabilités de l'émetteur: l’émetteur qui enregistre un transfert à la suite d’un endossement non 
autorisé est absolument responsable, art. 64(2), 74(2). Quant au propriétaire réel, l’émetteur:

a. doit lui livrer une valeur mobilière semblable, art. 74(2); 
ou

b. se conformer à l’art. 48 si l’émission de cette valeur entraîne une émission excédentaire; mais
c. il n’encourt ordinairement pas de dommages, art. 74 sauf lors d’une émission excédentaire, art. 

48(1) (b).

2. Droits de Vémetteur: seul responsable de l’enregistrement d’un transfert suite à un endossement non 
autorisé, l’émetteur peut:

a. poursuivre le faussaire;
b. recouvrer du garant de la signature, art. 65(1), (3);
c. recouvrer de la personne qui s’est présentée à l’enregistrement du transfert, art. 59(1), sauf s’il 

s’agit d’un acheteur qui n’a pas été avisé d’une opposition et qui reçoit une valeur nouvelle, car 
il ne garantit alors qu’aucun endossement non autorisé n’y figure, art. 59(1).

3. Devoirs de l’émetteur: il ne peut être contraint d’enregistrer le transfert suite à un endossement 
non autorisé, art. 7(1) (a).

4. Droits du propriétaire originel: le vrai propriétaire d’une valeur transférée à la suite d’un
endossement non autorisé peut demander sa remise en possession de cette valeur mobilière
nouvelle, ou même des dommages, art. 68(2) à:

a. un acquéreur bona fide  ou non, mais non pas à un
b. «acheteur qui n’a pas reçu avis de l’existence d’une opposition et qui a reçu de bonne foi une

valeur mobilière nouvelle», art. 64(1).
5. Droits de l'acquéreur: à aucun acquéreur, qu’il soit ou non bona fide , art. 44(2) il n’est permis de 

garder la valeur mobilière au préjudice du propriétaire réel, art. 64(1), 68(2); toutefois, un 
«acheteur qui n’a pas reçu avis de l’existence d’une opposition et qui a reçu de bonne foi une valeur 
mobilière nouvelle» a prédominance sur le véritable propriétaire, art. 64(1).

*Adaptation de F o l k ,  Article Eight: Investment Securities, 44 N.C. L. Rev. 654, 713-714 (1966).
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Appendice C
(voir notes 

454, 456, 515)

Schedule I*
S t o c k  t r a n s f e r  fo rm

Consideration Money £

Certificate lodged with 
the Registrar

(For completion by the 
Registrar/

Stock Exchange)

Full name of Undertaking.

Full description o f security.

Number or amount of Shares, 
Stock or other security and, in 
figures column only, number 
and denomination of units, if 
any.

Words Figures 

( units of )

Name(s) of registered holders) 
should be given in full: the 
address should be given where 
there is only one holder.

If the transfer is not made by 
the registered holderts) insert 
also the name(s) and capacity 
(e.g .. Executors)), o f the per­
son( s) making the transfer.

in the name(s) of

Delete words in italics except I/We hereby transfer the above 
for stock exchange transactions. security out of the name(s) 
Bodies corporate should exe- aforesaid to the person(s) 
cute under their common seal. named below or to the several 

persons named in Parts 2 o f 
Brokers Transfer Forms relat­
ing to the above security : 
Signature(s) of transferors)

1 .....................................................  3 ............

Stamp of Selling Broker(s) or, 
for transactions which are not 
stock exchange transactions, of 
Agent(s), if any, acting for the 
Transferor(s)

D ate..............................................2 ..................................................... 4 .....................................................

Full name(s). full postal 
address(es) (including County 
or, if applicable. Postal District 
number) o f the person(s) to 
whom the security is transfer­
red.

Please stale title, if any, 
or whether M r.. Mrs. or Miss. 
Please complete in typewriting 

or in Block Capitals.

I/We request that such entries be made in the register as are necessary to give effect to this transfer.

Stamp or name and address of person 
lodging this form 

(if other than the Buying Brokers))
Stamp of Buying Brokers) (if any).

(,Endorsement fo r  use only is stock exchange transactions)
The security represented by the transfer overleaf lias been sold as follows : —

...............................Shares ¡Stock ............................... Shares !Stock
................................ Shares ¡Stock ...............................Shares !stock
................................ Shares ¡Stock ............................... Shares ¡Stock
................................ Shares/Stock ............................... Shares/Stock
................................ Shares/Stock ............................... Shares/Stock
................................ Shares ¡Stock ............................... Shares !Stock
................................ ShareslStock ............................... Shares/Stock

Balance (if any) due to Selling Broker(s)

Amount o f  Certificate(s)

Brokers Transfer Forms fo r  above amounts certified 
Stamp o f certifying Stock Exchange Stamp o f Selling Broker(s)

*Stock Transfer Act, 1963, c. 18, Schedule I, in 22 Halsbury's Statutes o f England, 1038-1039 (3e éd. 
1970).
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Appendice D
(voir notes 454, 456, 515)

Schedule II*

B ro k er s  T ra n sfe r  F o rm

Consideration Money £............

Certificate lodged with 
the Registrar

(For completion by the Regis­
trar/

Stock Exchange)
Part I
Full name of Undertaking.

Full description of security.

Number or amount of Shares, 
Stock or other security and, in 
figures column only, number 
and denomination of units, if 
any.

Words Figures 

( units of )

Name(s) of registered holder(s) 
should be given in full: the 
address should be given where 
there is only one holder.
If the transfer is not made by 
the registered holder(s) insert 
also the name(s) and capacity 
(e.g., Executor(s)), of the per- 
son(s) making the transfer.

in the name(s) of

I/We confirm that the Stock Transfer Form relating to the security 
set out above has been lodged with the Registrar, and that the said 
security has been sold by me/us by a stock exchange transaction 
within the meaning of the Stock Transfer Act 1963.

Date and Stamp of Selling Broker(s)

Part 2
Full name(s), full postal 
address(es) (including County 
or, if applicable, Postal District 
number) of the person(s) to 
whom the security is transfer­
red.

Please state title, if any, 
or whether Mr., Mrs. or Miss.

Please complete in typewriting 
or in Block Capitals.

I/We confirm that the security set out in Part 1 above has been 
purchased by a stock exchange transaction within the meaning of 
the Stock Transfer Act 1963, and I/we request that such entries be 
made in the register as are necessary to give effect to this transfer.

Stamp of Buying Broker(s) Stamp of Lodging Agent
(if other than the Buying Broker(s))

*Stock Transfer Act, 1963, c. 18, Schedule II, in 22 Halsbury’s Statutes of England, 1039-1040 (3C ed. 
1970).
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Tableau E l  
(voir notes 500, 512 et page 164)

Décret du 7 décembre 1955
TRANSHiRT RESULTANT D'L'NK NKJOCIATION KN BOl'RSl·

La transaction est complétée par:
a) l'agent de change vendeur et l'agent de change acheteur: art. 28 

ou
b) un seul agent de change qui a poursuivi la vente et l'achat: art. 32(1)

Procédure:
Transfert d'ordre: Transfert provisoire et préliminaire au nom de l'agent de change acheteur auquel il appartient de poursuivre le transfert 

définitif au nom de son client, assurant ainsi l'anonymat de la cession entre les agents respectifs du vendeur et de 
l'acheteur.

Seule procédure possible si les titres sont assujettis à une clause d'agrément art. 31(3)

Délai maximal*
___ négociation en bourse

5
-V  l'agent de change vendeur remet le bordereau et le certificat à la société: art. 28(2)

—y- la société remet à l'agent de change vendeur la déclaration d'inscription constatant la réalisation du transfert d'ordre au nom de 
l'agent de change acheteur art. 28(3) et (4)

<  dès le lendemain, l'agent de change vendeur remet le produit de la vente à son client: art. 28(5)

l'agent de change acheteur notifie la société émettnee du nom de son client (à défaut, le transfert définitif se fait au nom de
^d'agrément f  l'agent de change acheteur qui devient responsable du non-versé): art. 29(1) et (2)

10 ·

La société met les certificats à la disposition de l'acheteur après avoir effectué à son nom le transfert direct: art. 29(3)

30 i
expiration du délai d'exercice du droit d'agrément: ait. 30(1) du décret 

^ ^  art. 276 loi du 24 juillet 1966.

A  la société a:
1) agréé l'acheteur, opéré le transfert définitif et met les certificats à sa disposition: art 30(2)

2) refusé l’acheteur a) note à l'agent de change acheteur le refus, et celui-ci revend les titres aux risques et pénis de l'acheteur
non-agréé: ait. 30(3)

b) mais a agréé un acheteur substitué, a effectué le transfert définitif et mis à sa disposition les certificats: 
ait (30)(3).

*Délai franc ne comprenant pas les jours de bourse, ait. 50( I).

Quantième

S”1* jour 

jour *״11°

2 l״rmc jour 

31™* jour

51*"* jour 

jour *״56°
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Tableau E-2 
(voir notes 500, 512 et page 164)

Décret du 7 décembre 1955 
T R A N S F K R T  R I S V l  T A N T  D UNI·.

—  négociation en bourse  —

La transaction est complétée par:
a) l ’agent de change vendeur et l'agent de change acheteur: art 32 

ou
b) un agent de change qui poursuit la vente et l'achat art 31 

Procédure:
Transfert direct: Transfert au nom du bénéficiaire définitif sans passer par le stade intermédiaire d'un transfert d'ordre 

Si les titres sont assujettis à une clause d’agrément, voir le tableau E -l
Délai maximal

négociation en bourse

l'agent de change vendeur remet le bordereau et les certificats à l ’agent de change acheteur qui met le prix de vente à sa 
disposition art. 32(2), (3)

<
— dès le lendemain, l ’agent de change vendeur avise son client de la remise du produit de la vente art. 32(3)

l ’agent de change acheteur requiert la société émettrice d'effectuer le transfert directement au nom de son client acheteur art. 
32(4)

la société a:
I ) effectué le transfert et mis les certificats a la disposition de l ’acheteur articles 32(5) et 31(2)

— -  2) refusé de transférer et avisé l'agent de change acheteur art 32(5)
i
|  l'agent de change acheteur avise l ’agent de change vendeur du refus; à défaut, l'agent de change vendeur est déchargé de toute

responsabilité art. 32(6)

10

1

Quantième

5eme jour

\(?me jour

20ème jour

21cmc jour
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Tableau E-3 
(voir notes 492, 501. 503. 512 et page 164)

Décret du 7 décembre 1955

T r a n s f e r t  r k s l l u n t  rrt.Nl·
— négociation hors bourse —

PROCÉDURE:
Transfert direct ou reel s'entend ici du procédé de réalisation de la cession directe, c ’est-à-dire par la cession de titres effectuée, en 

dehors de toute négociation en bourse, par le titulaire ou son agent de change

^  Seule procédure possible pour les titres non cotes 

־] «  communication à la société, avant la négociation, d 'une opération contentieusc art 45(2)

négociation

dépôt de la demande de transfert art 35( I )

-  la société délivre un récépissé contenant, art 42:
1 ) l'indication du jour de remise des titres accompagnée de la demande
2) la désignation des titres
3) la date à laquelle aura lieu la remise des titres entre les mains du demandeur

clause
fd'agremënt-

30

10 «<

10cmt jour
,------ L  si l'opération est non contentieusc ou si le dossier d'une opération contentieuse fut remis par l'agent de change certificateur. la
1 société effectue l ' immatriculation au nom du cessionnaire et délivre les certificats art. 35(1) et 49

l'opération est contentieuse et le dossier fut déposé par le titulaire: la société a joui d'un délai supplémentaire pour procéder a 
¿(r"* jour l'examen du dossier contenant des pièces autres que l'identité art 45( I )

1) dossier s'avère régulier: la société a délivré un cenificat de non opposition au transfert et a procédé au transfert
2) dossier s'avère irrégulier: note motivée de rejet et remise du dossier au déposant art 45(3)

OPÉRATION 30tnv jou r-p . expiration du délai d'exercice du droit d'agrément ari 35(1). 
CONTENTIEUSE

même tas qu'au 10״·'mc jour; voir ci-haut, art 35(1). 

même cas qu au 20L'mc jour, voir ci-haut. art. 45(1).

|p n *  _L 
jour même cas 
qu'au 20cmc jour

5
35cmi jour

45cmt jour

Transfert de titres nominatifs 
suite à une mise en gage 

art 91(3) c com.

PROCEDURE
Transfert de garantie: mode de constitution du gage ou de dégagement de titres nominatifs articles 35. 36. 42 du décret 

Quantième Délai maximal remise des certificats et bordereau de transfert

IQ^ la société délivre le récépissé selon l'art. 42. voir ci-haut

a) la société procède au transfert ou
b) tient à la disposition du déposant une note motivée de rejet art 35(3)

I0e">c jour
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Tableau E-4 
(voir notes 422. 442, 498)

Décret du 7 décembre 1955
L a c o n u  ksio n  c o s n im i  d a n s  l>:C HANC.KMI NT Dh IORMI DKS TITKhS

l- ConverMon de titres nominatifs en titres au porteur ou virement suite a une négociation en bourse: opération préalable à la livraison des 
titres ou au virement, elle assure l'anonymat des traasactions art. 23(1)

Délai maximal
négociation en bourse

5 <
l'agent de change vendeur poursuit la conversion en déposant à la société les certificats nominatifs et le bordereau de 
conversion art 24( 1 )

La société doit délivrer les titres au porteur vifs à l'agent de change vendeur ou effectuer le virement correspondant après 
annulation de l'inscription sur les registres art 25(1)

— dès le lendemain, l'agent de change vendeur met le produit de la vente à la disposition de son client vendeur art. 25(3)

- Conversion de titres nominatifs en titres au porteur, à la demande du titulaire ou de son agent de change, indépendamment de toute 
négociation en bourse

. Dépôt des certificats et du bordereau de conversion art. 35

si la valeur nominale des certificats d'obligations non essentiellement nominatifs n'excède pas 1.000 F: 

remise des certificats d'obligations

société remet au déposant les titres au porteur art. 35(2)
2 operations distinctes

7- conversion de titres au porteur - vifs- ou en compte courant en titres nominatifs
art 2: les titulaires de titres au porteur sont toujours en droit de demander qu'ils fassent l'objet d 'une inscription nominative au registre et 

que leur soit remis un certificat nominatif.

production du titre au porteur et bordereau (sauf cas de signification à la société d 'un vol); si te titre est en compte courant, le 
virement substitue la production

la société effectue la conversion et met les titres nominatifs à la disposition du déposant art. 34.

Quantième

5cn* jo u r

12vn*· jour

B

Quantieme

6omc jour

Quantième

10cmc jour
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Tableau G-l
(voir note 625) Février 1975

R ésu m e  st a t is t iq u e  su r  l  a c t iv it é  d e  s ic o v a m  en  i w

SICOVAM

I — Situation en fin  d ’exercice

Organismes du Secteur Public..................................................................................................... 11
Banques et Établissements Financiers........................................................................................ 142
Agents de Change.........................................................................................................................  79

1

142 (41 américaines, 22 anglaises, 18 canadiennes, 
2 danoises, 5 divers afrique, 1 espagnole,
8 italiennes, 4 japonaises. 1 mexicaine.
2 néerlandaises, 41 sud-africaines, 2 suédoises) 

17 (2 allemandes, 6 belges, 9 néerlandaises «CF»)

Total toutes valeurs 

943 407 315

Valeurs étrangères 

218 933 223

Organisme étranger..

Françaises: 1 604 
Étrangères: 159

— nominatives

— au porteur

Valeurs françaises 

724 474 092*

233a/ Adhérents:

b/ Valeurs:

cl Titres en Compte:

71 ,6*
64,1%

*dont 47 ,2% sous forme de coupures multiples 

d/ Pourcentages des titres français SICOVAM par rapport aux titres émis

— Valeurs cotées à Terme:
— Ensemble des valeurs:

II — Mouvements enregistrés pendant l'exercice

a/ Dépôts Valeurs françaises............................................. .................................. 204 971 pour 103 044 222 titres
Valeurs étrangères............................................ .................................. 14 865 pour 29 368 524 titres

Total................................................... .................................. 219 836 pour 132 412 746 titres

b/ Retraits Valeurs françaises............................................. .................................. 79 341 pour 6 059 540 titres
Valeurs étrangères......................... ................... .................................. 9 078 pour 15 706 763 titres

Total................................................... .................................. 88 419 pour 21 766 303 titres

cl Virements Virements ordinaires......................................... ................................ 1 731 865 pour 347 635 370 titres
Compensation/Liquidation............................... ................................  538 213 pour 160 117 356 titres

Total................................................... ................................ 2 270 078 pour 507 752 726 titres

dont valeurs étrangères..................................... ................................  371 397 pour 148 598 842 titres)

174 624 (dont Terme: 46 169)
3 126 321 (dont Terme: 1 405 819)
4 851 176 (dont Terme: 2 357 671)

III — Comptabilité (2 ordinateurs IBM 360/25).

a/ Comptabilité — Titres
— comptes approvisionnés fin 1974:
— comptes mouvementés en 1974
—  écritures enregistrées en 1974:

Eneurs de SICOVAM (moyenne 1974): 1 pour 58 448 écritures ou 0,01 79£î

13 253 pour 53 !32 666 droits 
121 342 pour 78 312 509 droits

bf Comptabilité — Droits
— comptes ouverts en 1974:
— virements comptabilisés:

IV — Certificats de coupons délivrés par SICOVAM en 1974

— Valeurs françaises: 85 239 pour 450 122 623 coupons
— Valeurs étrangères: 30 306 pour 447 348 222 coupons

115 545 pour 897 470 845 coupons

Au total, depuis 1950, SICOVAM a permis d ’éviter:

— la manipulation de 6 990 201 098 titres et de 1 616 647 999 droits
(total: 8 606 849 097)

— le détachement de 8 867 675 753 coupons de dividende et de 1 161 425 478 droits
(total: 10 029 101 231)

*Ce résumé nous a été fourni à titre gracieux par le secrétariat général de SICOVAM.
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art. 3 334
art. 4 229
art. 15 332, 333
art. 31 198
art. 32 212
art. 39-41 311
art. 40 207
art. 42 336
art. 49 294
art. 56 295
art. 56(1) 334
art. 56(1) (a) 336
art. 56(2) 787
art. 60 295
art. 62-68 299
art. 70 336
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art. 51(3) 327, 668
art. 51(4) 327, 668
art. 51(4)· (־9) 299
art. 53 281,, 666, 669
art. 55 509
art. 56 327, 340., 435, 643
art. 56(1) 283, 297, 434, 437, 441,

745
art. 56(2) 327,, 333, 886
art. 56(3) 327
art. 57 336
art. 57(2) 281
art. 58 336
art. 59 239
art. 59(1) 479, 482, 696, 698, 699,

728
art. 59(2) 764, 887
art. 59(5) 488, 495
art. 60 760
art. 61 472
art. 61(1) 315
art. 61(1) (a) 302
art. 61(1) (b) 305
art. 61(1) (c) 305
art. 61(a) (d) 303, 494
art. 61(1) (0 299
art. 61(1) (g) 299, 302
art. 61(2) 307, 315
art. 61(3) 299
art. 61(8) 294
art. 62 285, 296, 315
art. 63(1) (b) 301
art. 64 294,, 341, 342, 701, 896
art. 64(1) 327, 345, 710, 729, 768,

881, 884
art. 64(1) (a) 251
art. 64(1) (b) 878
art. 64(2) 494, 699, 728, 878, 883,

888
art. 65 471
art. 65(1) 494, 706, 737
art. 65(1) (b) 730, 738
art. 65(3) 474, 707
art. 66 533, 534
art. 66(1) (a) 318
art. 66(1) (b) 318, 322
art. 66(1) (c) 323
art. 66(1) (d) 318, 324
art. 66(3) 611
art. 66(4) 325
a r t 67(1) (a) 319
art. 67(1). (b) 320, 876
art. 67(2) 314, 318, 834
art. 68 281, 294, 333, 340, 342,

729, 883, 889
art. 68(1) 344, 347, 763, 887, 894,

Loi sur les corporations commer­
ciales canadiennes, S.C. 
1974-75, c. 33

1, 9, 269, 270, 338
art. 2(1) «corporation» 272
art. 2(1) «Cour» 723
art. 4 273
art. 15 676
art. 24(1) 78, 522
art. 25(3) 464
art. 26 11
art. 44-76 275, 342, 412
art. 44(2)

«acquéreur» 334
« acq ué re u r bona fide

325, 327, 334
«adverse claim » 899
«bonne foi» 334
«non autorisé» 343, 481
«opposition» 333
«transfert» 286, 443, 448
«valeur mobilière»

15, 17, 19, 59, 272,
451, 527, 531, 544

«valide» 667
art. 44(3) 13, 59, 70, 278, 293,

410, 433, 527, 531, 638,
785

art. 44(4) 438, 447
art. 44(5) 522
art. 45(1) 640
art. 45(2) 641
art. 45(4) 508, 647, 648, 651, 652,

654, 655
art. 45(5) 427
a r t 45(7) 657
art. 45(8) 333, 410, 657
art. 45 (10(b) 661
art. 45( 10(b) (i), (ii) 662
art. 45(11) 662
art. 46(1) 506, 659
art. 46(2) 462
art. 46(5) 506
art. 46(6) 506
art. 46(7) (a) 507
art. 47(1) 438, 503, 739
art. 47(5) 35, 736
a r t 47(7) 463
art. 47(9) 463
art. 48 891
art. 48(1) (b) 678, 679
art. 48(2) 677
art. 48(3) 680
art. 49(d) 899
art. 51 281, 340, 666
art. 51(1) 327
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§ 23, Official Comment 663
§ 23(2) 661,662
§ 23(3)
§ 52

Negotiable Instruments Law, 5
Uniform Laws Annotated

New York Business Corporation 
Law, Laws 1961, Chapter
855

New York Uniform Commercial 
Code, Laws 1962, Chapter
553

Securities Act of 1933, 48 Stat. 74 
(1933), 15 U.S.C.A. s. 77a,
77b( 1) (1964)

Securities Exchange Act of 1934,
48 Stat. 881 (1934), 15
U.S.C.A. s. 78a, 78c( 10)
(1964)

Uniform Commercial Code, 
National Conference of 
Commissioners on Uniform 
State Laws and the American
Law Institute 9, 263

§ 1-201(26) (receives) 718, 879
§ 1-201(43) (iunauthorized) 343
§ 8 180, 260, 270, 271, 274

338
§ 8-101, Official Comment 266
§ 8-102, Official Comment 18, 19
§ 8-105 292
§ 8-106 899
§ 8-107(1) 744
§ 8-308 212
§ 8-311 212
§ 8-311, Official Comment 1 485
§ 8-311(a) 267
§ 8-313(1) 422
§ 8-313(3) 422
§ 8-315 267
§ 8-315(2) 268
§ 8-318 899
§ 8-320(1) (c) 321
§ 8-401 337
§ 8-405(1) 268

Uniform Stock Transfer Act, 6
Uniform Laws Annotated 180

F r a n c e ,

Code de commerce (75e éd. 
Petits Codes Dalloz 
1974-75)

657
506

265

269

269

14

14

art. 68(2) 344, 346, 756, 885, 888
art. 68(3) 763, 885
art. 69 316, 759
art. 69(2) 276, 766
art. 71 287
a r t 71( 1) 450, 505, 688, 698, 724
art. 71(1) (a) 480, 484, 494, 882, 886
art. 71( 1 ) (b) 480, 689, 886
art. 71( 1) (c) 480, 884, 886
art. 71(1) id) 480, 886
art. 71(1) (e) 487, 886
art. 71(2) 276, 765
art. 72 689
art. 72( 1) 473, 705, 737
art. 72(7) 464, 693
art. 73 338, 348, 724
art. 73( 1) 281, 309, 691, 712
art. 73( 1) (a) 692, 716, 769, 879, 882
art. 73( 1) (b) 693, 708
art. 73(2) 513, 715, 896
art. 73(2) (a) 721
art. 73(2) (b) 722
art. 73(3) 715
art. 73(3) (a) 306
art. 73(4) 719
art. 74(1) 348, 701, 725
art. 74( 1) (a) 709, 724
art. 74( 1) (b) 464, 708, 724
art. 74(2) 346, 726, 888, 896
art. 75(1) 276, 767, 768, 877, 878,

881, 896
art. 75(2) 281, 777, 886, 889
art. 75(3) 695, 891
art. 75(4) 886, 892
art. 75(9) 777
art. 76 462, 711
art. 132(2) 745
art. 147 429
art. 147(1) 745
art. 147(2) 745
art. 236 723
art. 241 723

Loi sur l’examen de l’investissement
étranger, S.C. 1973-74, c. 46 66, 333

Loi sur les titres de biens-fonds,
S.R.C. 1970, c. L-4 art. 
143-144 98

É t a t s - U n is .

AB A-AU Model Business Corpora­
tion Act 263

§ 23 508, 640, 646, 653, 655
656
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549
549
551

art. 18 
art. 19 
art. 21

523
746
503

art. 35 
art. 36 
art. 81(3)

80

Loi du 16 novembre 1940 
relative aux sociétés anony­
mes (J.O. 26 novembre 1940, 
aux pp. 5828, 5846, 5958), 
[1940] D.C. L. 383

Loi du 28 février 1941 relative à 
la forme et à la négociation 
des actions (J. O. 5 mars 
1941, p. 1014), [1941] D.A.
L. 123

557, 559, 561

Loi du 29 mars 1941 portant 
réforme du code des valeurs 
mobilières (J.O. 11 et 12
avril 1941), [1941] D.A. L.
196 art. 10 542

Loi du 18 juin 1941 relative à la 
création d’une caisse centrale 
de dépôts et de virements de 
titres (J.O. 8 juillet 1941, p.
2854), [1941] D.A. L. 338 
art. 1 ,2  557,564,584

Loi du 3 février 1943 relative à 
la forme des actions (J.O. 20 
février 1943), [1943] D.A. L.
57 557

80

557

569

Loi du 4 mars 1943 relative aux 
sociétés par actions (J.O. 6 et 
26 mars 1943) [1943] D.C L. 
61

Loi du 25 juin 1943 relative à la 
forme des actions (J.O. 26 
juin 1943), [1943] D.C. L. 47

Loi n° 49-874 du 5 juillet 1949 
relative à diverses disposi­
tions d’ordre économique et 
financier (J.O. 6 et 28 juillet 
1949), [ 1949] D.L. 303
art. 26

418
418
418
418
419 
163 
163

21, 49, 55, 57 
746 
144 
840 
135 
804 

746, 751 
1 10, 161 

794
367, 526, 788 

367, 791 
792, 807

119, 362,

Code Napoléon 
art. 45(1) 
art. 45(2) 
art. 389(7) 
art. 452 
art. 495 
art. 523 
art. 524 
art. 529 
art. 1138 
art. 1166 
art. 1242 
art. 1271 
art. 1304 
art. 1583 
art. 1690 
art. 2277 
art. 2279 
art. 2280 
art. 2280(1)

95

352
71

Loi du 28 Floréal an VII (17 
mai 1799) relative aux trans­
ferts de la dette publique, 
[1789-1830] Lois annotées 
498 art. 3, 4. 5

Loi du 24 juillet 1867 sur les 
sociétés commerciales [1867] 
D. P. IV. 98 

art. 2

Loi du 15 juin 1872 relative aux 
titres au porteur, [1871-75]
7e Lois annotées 243,

796, 801, 809, 838
Loi du 1er juillet 1901 relative 

au contrat d’association (J.O.
2 juillet 1901), [1901-05] S.
L. 241 art. 11(1) 421

Loi du 4 avril 1915 tendant à 
protéger les propriétaires de 
valeurs mobilières dépossé­
dés par suite de faits de 
guerre dans les territoires 
occupés par l’ennemi (J.O. 7 
avril 1915), [1911-15] S. L.
890

Loi du 4 avril 1926 portant 
création de nouvelles res­
sources fiscales (J.O. 4 avril 
1926), [1926] D. P. IV. 145 539
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art. 388 21
art. 981(a)-981(v) 177
art. 9810(d)(3), (h)(3) 20
art. 1025 746
art. 1025(1) 750
art. 1026 753
art. 1027 368
art. 1031 144
art. 1065 205, 762
art. 1147 840
art. 1207 85
art. 1208-1219 469
art. 1234 378
art. 1292(2) 54
art. 1472 p. 136, 752
art. 1487 749
art. 1488 749, 779, 780
art. 1489 370, 779, 780, 785
art. 1493 762
art. 1494 762
art. 1508 873
art. 1522 873
art. 1571-1575 p. 124
art. 1571(c) 85
art. 1571(d) 85
art. 1573 13, 85, p. 124
art. 1573(1) 408
art. 1703(1) 205
art. 1703(3) 205
art. 1704 205
art. 1726 205
art. 1730 192, 199
art. 1889 52
art. 1891 52
art. 1958 291
art. 2042 469
art. 2082 85
art. 2098 85
art. 2127 85
art. 2242 86
art. 2244 86
art. 2251 86
art. 2268 370, 780, p. 124
art. 2268(1) 362, 782
art. 2268(4) 371

ode de procédure civile, S.Q. 1965, 
13-14 Eliz. II, c. 80

art. 89 387
art. 89(1) 378, 871
art. 165(4) 86, 193
art. 167 86
art. 844(1) 772

Loi concernant le placement des biens
d'autrui, S. Q. 1966-67, c. 81 20

let et rectificatif 19 octobre 1966),
[1966] D.S. L. 265 8, 80, 746

art. 95(2) 417
art. 130(1) 417
art. 162(1) 417
art. 175 416
art. 205(1) 417
art. 217(1) 417
art. 217(2) 417
art. 217(7) 417
art. 260(1) 417
a r t 263 451, 522, 542
art. 263(1) 19
art. 265 658
art. 265(1) 112, 523, 534
art. 265(2) 125, 431
art. 267 13, 71
art. 270 414
art. 271 109, 527
art. 272 109, 527
art. 274(2) 415
art. 275 415
art. 278 417
art. 284 13, 59, 71, 109, 527

M a n i t o b a

The Corporations Act, S.M. 1976, c. 40
art. 44-76 1, 9, 270

art. 44(3) 278

N o u v e a u - B r u n s w ic k

Loi sur les corporations commerciales 
Projet de loi 90, 48e Législature, 
l re session ( l re lecture, 12 juin
1975) 2 ,270

O n t a r i o

The Business Corporations Act,
S.R.O., 1970, c. 53 1, 270
art. 63-97 9
art. 63(2) 293
art. 85(1) (e) 422
art. 91 612
art. 91(1) (c) 321
art. 157 506

Sale o f Goods Act, S.R.O. 1970, c. 421
art. 1(1) 47

Q u é b e c

Code civil
art. 184 54
art. 379 163
art. 387 49, 50, 52, 55, 57, p. 124
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n des compagnies 1867, 31 Vict., (Q.), Companies Clauses Act 1863, 26 & 27
c. 24 et 25 352 Vict. c. 118 s. 29 683, 866

n des compagnies, S.R.Q. 1964, c. 271 Companies Clauses Consolidation Act
art. 3(4) 125 1845, 8 & 9 Vict. c. 16 s. 12 683, 866
art. 28 676
art. 33 673 Companies Act 1948, 11 & 12 Geo. 6, c.
art. 43 49, p. 124, 408, 409 38
art. 45(6) 442 s. 26 740
art. 45(12) 661 s. 26(2) 431
art. 49 240 s. 73 408
art. 50 640, 657 s. 75 245, 457, 683
art. 50(2) 123, 213, 375, 432, 434, s. 78 411, 455, 511

637 s. 79 516, 643
art. 50(3) 863 s. 80 411, 640
art. 51 78, 522, 657, 681 s. 80(3) 770
art. 51(1) 442 s. 81 213, 289, 432
art. 51(2) 59, p. 124, 529, 534 s. 83 78, 356, 442, 522
art. 51(3) 442 s. 83(1) 183
art. 68 409, 427, 742 s. 83(3) 529
art. 68(1) 125, 376, 389, 431 s. 93 59, 522
art. 68(2) 397, p. 140 s. 95(2) (b), (e), (g), (i) 43
art. 69 464 s. 110 506, 659
art. 72 443, 463 s. I l l 506, 659
art. 73 443, 463 s. 112 442, 522
art. 74( 1) (b) 522 s. 116(1) 771
art. 88(2) (a) 409, 640 s. 117 240, 338

Part 1
art. 9 864
art. 22 90
art. 25 683
art. 29 443

Exchange Control Act 1947,
10 & 11 Geo. 6, c. 14 20
art. 10 521
art. 15 521
art. 15 521

Forged Transfers Act 1891, 54 & 55 
Viet. c. 43

Forged Transfers Act 1892, 55 & 56 
Viet. c. 36

Limitation Act 1939, 2 & 3, Geo. 6, c.
21 507

Law Reform (Limitation o f Actions etc.)
Act 1954, 2 & 3 Eliz. 2 c. 36 507

Prevention of Fraud (Investments) Act
1958, 6 & 7 Eliz. 2, c. 45 20

Stock Transfer Act 1963, c. 18 s. 1 449
Schedules 1 et 2 454

Trustee Investment Act 1961, 9 & 10
Eliz. 2, c. 62 Schedule L, Part Iv 20

85
85

506
506
506

522

art. 101(2) 
art. 106 
art. 159(1) 
art. 193(1) 
art. 193(6)

Loi des pouvoirs spéciaux des corpora- 
tionSy S.R. Q. 1964, c. 275 art. 22

Loi des valeurs mobilières S. R. Q. 1964,
c. 274 art. 1(11) 14

art. 47 512,752

Loi sur les impôts, L.Q. 1972, c. 23 
art. 455(a)

R o y a u m e - U n i

53

Acte de l’Amérique du Nord britanni- 
que(\S61) 30 & 31 Vict. c. 3 

art. 91(18) 111,897

Bills of Exchange Act 1882, 45 & 46 
Vict. c. 118 

s. 775
s. 775

Borrowing (Control and Guarantees) Act
1946, 9 & 10 Geo. 6, c. 58 20
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REGLEMENTATION

art. 19 593
art. 19( bis) 593
art. 19( ter) 593

Décret n° 49-1470 du 10 novembre 
1949 relatif à la forme des valeurs 
mobilières (J.O. 15 novembre
1949), [1949] D. L. 441 

art. 1 644
art. 2 645
art. 3 644
art. 4 645

du 7 décembre 
régime des titres 
8 et rectificatif 20 
, [1955] D.S. L.

8, 191, 412, 746. 752 
p. 149

451, 741 
123, 430, 431 

125
640, 643, 657 

661 
646, 649
651, 652 
654, 655 

658
657 
661 
536 
444
463 
497 
413 
411

442, 690 
501 
411 

466, 689 
696
465 
773
464 
491
491
492 
492

467, 493, 705, 706, 868 
773 
452

Décret n° 55-1595 
1955 relatif au 
nominatifs (J.O. 
décembre 1955) 
514

art. 1 
art. 1( 1 ) 
art. 1(2) 
art. 3 
art. 3(1) 
art. 3(2) 
art. 3(3) 
art. 3(4) 
art. 3( 11) 
art. 4 
art. 4(2) 
art. 6 
art. 10

C a n a d a

Règlement sur la Loi sur les corpora- 
tions commerciales canadiennes 
DORS/75-134 [1975] 109 Gaz.
Can. II, 3359 1,272

Règlement pris pour !'application de 
la Loi sur les corporations com- 
merciales canadiennes DORS/75- 
682 [1975] 109 Gaz. Can. II, 3163

F r -\n c f

Décret du 7 octobre 1890 portant 
règlement d'administration publi­
que pour l'exécution de l’Art. 90 
du Code de commerce et de la loi 
du 28 mars 1885 sur les marchés à 
terme (J.O. 8 octobre 1890),
[1881-95] S.L. 113 art. 48 834

541

Décret-loi du 12 novembre 1938 
relatif à la lutte contre la fraude 
fiscale (J.O. 12 et 13 novembre 
1938), [1939] D.P. IV. 156

Décret n° 49-1105 du 4 août 1949 
portant règlement d'administra­
tion publique pour l'application de 
l’article 26 modifié de la loi du 5 
juillet 1949 et relatif au régime 
des valeurs mobilières ainsi qu'aux 
modalités de liquidation de la 
caisse centrale de dépôts et de 
virements de titres (J.O. 6 et 12
août 1949), art.

[1949] D.L. 369 8, 571 art.
art. 2 542 art.
art. 4 591 art.
art. 4(3) 587 art.
art. 5 578, 597 art.
art. 5(2) 584 art.
art. 6(3) 582 art.
art. 8 581 art.
art. 9 579, 601 art.
art. 9(2) 584 art.
art. 10 599 art.
art. 10(2) 599 art.
art. 12 585 art.
art. 13 585 art.
art. 14 755 art.
art. 16(1) 826 art.
art. 16(2) 580, 799, 827, 828 art.
art. 16(3) 829 art.
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12 janvier 1956), [1956] D.S. L. 40 800
art. 2(1) 812

Arrêté du 11 janvier 1956 fixant les 
modalités provisoires de publica­
tion au Bulletin officiel des oppo­
sitions (J.O. 12 janvier 1956),
[1956] D.S. L. 40 800, 818, 819

Décret n° 64-1183 du 27 novembre
1964 relatif au remplacement ou
remboursement des titres d’em­
prunt émis par l’Etat, détériorés, 
détruits, perdus ou volés (J.O. 2 
décembre 1964), [1964] D.L. 362 805

Décret n° 65-961 du 5 novembre
1965 pris pour l’application de 
certains articles du code civil et 
relatif au dépôt et à la gestion des 
fonds et des valeurs mobilières des 
mineurs (J.O. 14 novembre 1965,
p. 10044), [1965] D.S. L. 334 art. 1 418

Décret n° 67-236 du 23 mars 1967 
sur les sociétés commerciales (J.O.
24 et rectificatifs 29 mars et 1er 
juin 1967) [1967] D.S. L. 137 

art. 56 657
art. 74 657
art. 204 462, 506
art. 206 659
art. 211 657

Décret n° 68-336 du 5 avril 1968 
modifiant diverses dispositions 
relatives à l’organisation et au 
fonctionnement des bourses de 
valeurs (J.O. 14 avril 1968, p.
3849) [1968] D.S. L. 162 art. 4 491

Décret n° 75-340 du 5 mai 1975 
modifiant le décret n° 55-1595 du
7 décembre 1955 relatif au régime 
des titres nominatifs, modifié par 
le décret n° 64-769 du 23 juillet 
1964 (J.O. 13 mai 1975) [1975]
D.S. L. 148

Μ α ν ι τ ο β α

[1976] 105 Man. Gaz. Proclamation, 
n° 42, pp. 1288-89

N o u v e a u - B r u n s w ic k

[1975] 133 Roy. Gaz. New Brunswick
554

art. 53 464
art. 82 417

Décret n° 56-27 du 11 janvier 1956 
relatif à la procédure à suivre en 
cas de dépossession de titres au 
porteur ou de coupons (J.O. 12 
janvier 1956, p. 499) [1956] D.S.

8, 800 
808 
820 

536, 810 
838 
811 

813, 814 
812
815 
817 
812
816 

823, 833
836 
825 
824 
806 
816

816, 839
837
838 
838
838 
840
839
845 
844
846
847
848
849
850 
843
851
852 

852, 854
853
856
857 
859 
861

832, 839 
821 
805

2( 1)
3
3(2)
4
5
5(2)
6
7
7(2)
8
9(1)
9(2)
10(3)
1 1( 1) 

12( 1) 
12( 2 )
13
14
15(1)
15(2)
16(1)
18
19
20
20-25
21
22
23
24
25
26-30
26(1)
26(2)
26(3)
26(4)
27
28 
30
30(4)
37
37(1)
38

L. 41 
art. 1 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar 
ar

Arrêté n° 56-27 du 11 janvier 1956 
fixant les modalités d’exécution du 
décret n° 56-27 du 11 janvier 1956 
relatif aux titres au porteur (J.O.
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REGLES D’ASSOCIATIONS PRIVÉES.

art. 2 588
art. 8 589
art. 11 598
art. 12 603
art. 18 605
art. 22(1) 606
art. 22(2) 607
art. 29 608
Titre VI־Droits perçus par SICO- 
VAM 577

Statuts de la Société Interprofession­
nelle pour la Compensation des 
Valeurs Mobilières
(S.I.C.O.V.A.M.), tels que modi­
fiés au 13 septembre 1972

Bourse de Montréal, Règlement et 
Règles, Règle V — Inscription et 
radiation des actions 11 9251 663

Règle VI
art. 10101-10112 314

London Stock Exchange Require­
ments for Quotation Appendix, 
Schedule iv. Part A 661, 664

New York Stock Exchange Company
Manual s. A12 664

Règlement général de la Société 
Interprofessionnelle pour la 
Compensation des Valeurs Mobi­
lières SICO VAM) du 6 février 1960

TABLE DE LA 
JURISPRUDENCE CITÉE.

(Les chiffres renvoient aux notes)

Beauchemin c. The Richelieu Foundry
Co., (1908) 34 C.S. 261 384
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