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In 1977, the Quebec Government decided to take con- En 1977, le gouvernement du Qu´ebec a d´ecidé de
trol of Asbestos Corp., a leading asbestos producer in prendre le contrˆole d’Asbestos, un chef de file de la pro-
the province. The common shares of Asbestos traded on duction d’amiante dans la province. Les actions ordi-
the Toronto Stock Exchange and the Montreal Stock naires d’Asbestos ´etaient n´egociées à la Bourse de
Exchange. Approximately 30 percent of the Asbestos Toronto et `a la Bourse de Montr´eal. Environ 30 pour
common shares were held by minority shareholders resi- 100 des actions ordinaires d’Asbestos ´etaient d´etenues
dent in Ontario while GD Canada, a subsidiary of an par des actionnaires minoritaires r´esidant en Ontario,
American company, held the controlling interest. As a alors que le contrˆole appartenait `a GD Canada, filiale
vehicle to take control of Asbestos, Quebec incorpo- d’une soci´eté américaine. Le Qu´ebec a constitu´e la
rated the Soci´eté nationale de l’amiante (SNA), a Crown Soci´eté nationale de l’amiante (« SNA »), soci´eté d’État
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corporation wholly owned by the province. In 1981, poss´edée en propri´eté exclusive par Sa Majest´e du chef
Quebec reached an agreement with the American com- du Qu´ebec, comme moyen de prendre le contrˆole
pany pursuant to which SNA would acquire voting con- d’Asbestos. En 1981, le Qu´ebec et la soci´eté américaine
trol of GD Canada and, therefore, indirect control of ont conclu une entente pr´evoyant l’acquisition par la
Asbestos. Despite statements made in previous years by SNA du contrˆole des voix de GD Canada et, par cons´e-
the Quebec Minister of Finance suggesting the prospect quent, du contrˆole indirect d’Asbestos. Malgr´e les pro-
of a follow-up offer to the minority shareholders of pos tenus par le ministre des Finances du Qu´ebec au
Asbestos, Quebec announced that it did not intend to cours des ann´ees pr´ecédentes au sujet de la pr´esentation
make such an offer. In response to that announcement, ´eventuelle d’une offre compl´ementaire aux actionnaires
the shares of Asbestos fell to a four-year low. Five years minoritaires d’Asbestos, le Qu´ebec a annonc´e qu’il
later, SNA purchased the remaining common shares of n’entendait pas faire une telle offre. Par suite de cette
GD Canada. The appellant sought redress pursuant to d´eclaration, les titres d’Asbestos sont tomb´es à leur
s. 127 of the Ontario Securities Act (then s. 124), specif- niveau le plus bas en quatre ans. Cinq ans plus tard, la
ically for an order removing Quebec’s and SNA’s trad- SNA a achet´e les actions ordinaires restantes de GD
ing exemptions. The OSC determined that the transac- Canada. L’appelant a demand´e réparation sous le r´egime
tion was not a take-over bid and this finding was not de l’art. 127 de la Loi sur les valeurs mobilières de
appealed. Even though the OSC found that the actions l’Ontario (alors l’art. 124), particuli`erement une ordon-
of the Quebec Government and SNA were abusive of nance retirant au Qu´ebec et `a la SNA les dispenses rela-
the minority shareholders of Asbestos and were mani- tives aux op´erations sur valeurs mobili`eres. La CVMO a
festly unfair to them, the OSC declined to exercise its conclu que l’op´eration ne constituait pas une offre
public interest jurisdiction under s. 127(1), para. 3, and d’achat visant `a la mainmise, conclusion qui n’a pas ´eté
take away Quebec’s trading exemption in the Ontario contest´ee en appel. Certes, la CVMO a conclu que les
capital markets. The Divisional Court set aside the deci- actes du gouvernement du Qu´ebec et de la SNA ´etaient
sion, holding that the OSC had erred by imposing two abusifs envers les actionnaires minoritaires d’Asbestos
jurisdictional prerequisites to its s. 127(1), para. 3 juris- et ´etaient manifestement injustes `a leur égard, mais elle
diction: a “transactional connection” with Ontario and a s’est abstenue d’exercer la comp´etence relative `a l’inté-
conscious motive to avoid the takeover laws in Ontario. rˆet public que lui conf`ere la disposition 3 du par. 127(1)
The Court of Appeal reinstated the OSC’s decision. et de retirer au Qu´ebec les dispenses relatives aux op´era-

tions sur valeurs mobili`eres dont il b´enéficie sur les
marchés financiers de l’Ontario. La Cour divisionnaire a
infirmé la décision, concluant que la CVMO avait com-
mis une erreur en imposant deux conditions pr´ealables `a
l’exercice de sa comp´etence sous le r´egime de la dispo-
sition 3 du par. 127(1) : un « lien transactionnel » avec
l’Ontario et une motivation consciente consistant `a con-
tourner le droit ontarien relatif aux offres d’achat visant
à la mainmise. La Cour d’appel de l’Ontario a r´etabli la
décision de la CVMO.

Held: The appeal should be dismissed. Arrêt : Le pourvoi est rejet´e.

Pursuant to s. 127(1) of the Securities Act, the OSC Sous le r´egime du par. 127(1) de la Loi sur les valeurs
has the jurisdiction and a broad discretion to intervenemobilières, la CVMO a la comp´etence et un large pou-
in Ontario capital markets if it is in the public interest to voir discr´etionnaire pour intervenir dans les march´es
do so. The permissive language of s. 127(1) expresses financiers en Ontario lorsqu’il est dans l’int´erêt public
an intent to leave it to the OSC to determine whether qu’elle le fasse. Le libell´e facultatif du par. 127(1)
and how to intervene in a particular case. However, the exprime l’intention de laisser `a la CVMO le soin d’ap-
discretion to act in the public interest is not unlimited. In pr´ecier l’opportunité et la mani`ere d’intervenir dans une
exercising its discretion, the OSC should consider the affaire particuli`ere. Le pouvoir d’agir dans l’int´erêt
protection of investors and the efficiency of, and public public n’est toutefois pas illimit´e. Lorsqu’elle est appe-
confidence in, capital markets generally. In addition, l´ee à exercer son pouvoir discr´etionnaire, la CVMO doit
s. 127(1) is a regulatory provision. The sanctions under prendre en consid´eration la protection des investisseurs
the section are preventive in nature and prospective in et l’efficacit´e des march´es financiers ainsi que la con-
orientation. Therefore, s. 127 cannot be used in response fiance du public en ceux-ci en g´enéral. De plus, le
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to Securities Act misconduct alleged to have caused par. 127(1) est une disposition de nature r´eglementaire.
harm or damages to private parties or individuals. Les sanctions qui y sont pr´evues sont de nature pr´even-

tive et axées sur l’avenir. L’article 127 ne peut donc ˆetre
invoqué par une partie priv´ee ou un particulier pour une
transgression de la Loi sur les valeurs mobilières qui lui
aurait caus´e un préjudice ou des dommages.

The standard of review applicable in this case is one La norme de contrˆole appropri´ee en l’esp`ece est celle
of reasonableness. The OSC is a specialized tribunal du caract`ere raisonnable. La CVMO est un tribunal sp´e-
with a wide discretion to intervene in the public interest cialis´e ayant un vaste pouvoir discr´etionnaire d’inter-
and the protection of the public interest is a matter fall- vention dans l’int´erêt public et la protection de l’int´erêt
ing within the core of the OSC’s expertise. Therefore, public est une mati`ere qui se situe dans le domaine d’ex-
although there is no privative clause shielding the deci- pertise fondamental du tribunal. Par cons´equent, mˆeme
sions of the OSC from review by the courts, taking into en l’absence d’une clause privative mettant les d´ecisions
consideration that body’s relative expertise in the regu- de la CVMO `a l’abri du contrˆole judiciaire, l’expertise
lation of the capital markets, the purpose of the Act as a relative de cet organisme dans la r´eglementation des
whole and s. 127(1) in particular, and the nature of the march´es financiers, l’objet de la Loi dans son ensemble
problem before the OSC, those factors all militate in et du par. 127(1) en particulier, et la nature du probl`eme
favour of a high degree of curial deference. However, as soumis `a la CVMO penchent pour un degr´e de retenue
there is a statutory right of appeal from the decision of judiciaire ´elevé. Il faut toutefois tenir compte d’un autre
the OSC to the courts, when this factor is considered facteur, `a savoir le fait que la Loi pr´evoit le droit d’inter-
with all the other factors, an intermediate standard of jeter appel de la d´ecision de la CVMO devant les tribu-
review is indicated. naux; lorsque ce facteur est pris en consid´eration avec

tous les autres facteurs, c’est une norme de contrˆole
intermédiaire qui semble indiqu´ee.

The OSC did not commit a reviewable error. First, the La CVMO n’a pas commis d’erreur donnant ouver-
OSC did exercise the discretion that is incidental to its ture au contrˆole judiciaire. Premi`erement, elle a exerc´e
public interest jurisdiction. The OSC did not consider a le pouvoir discr´etionnaire accessoire `a sa comp´etence
transactional connection with Ontario and an intention relative `a l’intérêt public. Elle n’a pas consid´eré le lien
to avoid Ontario law to be jurisdictional barriers or pre- transactionnel avec l’Ontario et l’intention d’´echapper
conditions to an order under s. 127(1), para. 3 of the au droit de l’Ontario comme des entraves ou des condi-
Act. The OSC properly rejected the argument that its tions pr´ealables juridictionnelles `a la délivrance d’une
public interest jurisdiction was subject to an implicit ordonnance en vertu de la disposition 3 du par. 127(1)
precondition. In analyzing the appellant’s application de la Loi. Elle a, `a bon droit, rejet´e l’argument selon
for a remedy under s. 127(1), para. 3, the OSC identified lequel sa comp´etence relative `a l’intérêt public était
and considered several factors relevant to the exercise of assujettie `a une condition pr´ealable implicite. Dans son
its discretion under that provision. The transactional analyse de la demande de r´eparation pr´esentée par l’ap-
connection with Ontario and the motive behind the pelant sous le r´egime de la disposition 3 du par. 127(1),
structure of the transaction were two of several factors la CVMO a identifi´e et examin´e plusieurs facteurs perti-
considered. nents relativement `a l’exercice du pouvoir discr´etion-

naire que lui conf`ere cette disposition. Le lien transac-
tionnel avec l’Ontario et la motivation sous-tendant la
structuration de l’op´eration constituaient deux des nom-
breux facteurs examin´es.

Second, the OSC’s decision not to grant a remedy to Deuxi`emement, le refus de la CVMO d’accorder
the aggrieved minority shareholders through the exer- r´eparation aux actionnaires minoritaires l´esés en exer-
cise of its jurisdiction to act in the public interest was ¸cant sa comp´etence pour agir dans l’int´erêt public était
reasonable. The OSC’s decision was informed by the raisonnable. Les motifs de la CVMO ´etaient inspir´es par
legitimate and relevant considerations inherent in les consid´erations légitimes inh´erentes au par. 127(1) et
s.127(1) and in the OSC’s previous jurisprudence on `a la jurisprudence de la CVMO portant sur la comp´e-
public interest jurisdiction. These considerations tence relative `a l’intérêt public. Parmi ces consid´erations
include: (i) the seriousness and severity of the sanction on compte : (i) la gravit´e et la rigueur de la sanction
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applied for; (ii) the effect of imposing such a sanction demand´ee, (ii) l’effet qu’aurait l’application d’une telle
on the efficiency of, and public confidence in, Ontario sanction sur l’efficacit´e des march´es financiers en
capital markets; (iii) a reluctance to use the open-ended Ontario ainsi que sur la confiance du public en ceux-ci,
nature of the public interest jurisdiction to police out-of- (iii) une r´eticence `a invoquer la nature ind´eterminée de
province activities; and (iv) a recognition that s. 127 la comp´etence relative `a l’intérêt public pour r´eglemen-
powers are preventive in nature, not remedial. The ter des activit´es qui se d´eroulent hors de la province et
OSC’s findings of fact that the transaction in this case (iv) la reconnaissance du fait que les pouvoirs conf´erés
was not intentionally structured to avoid Ontario law par l’art. 127 sont de nature pr´eventive et non r´epara-
and that the capital markets in general, and the minority trice. Les conclusions de fait tir´ees par la CVMO, `a
shareholders of Asbestos in particular, were not materi- savoir que l’op´eration en cause n’avait pas ´eté structur´ee
ally misled by the statements of Quebec’s Minister of intentionnellement de fa¸con à contourner le droit onta-
Finance respecting the prospect of a follow-up offer rien et que les march´es financiers en g´enéral et les
were reasonable and supported by the evidence. actionnaires minoritaires d’Asbestos en particulier

n’avaient pas ´eté sensiblement induits en erreur par les
déclarations du ministre des Finances du Qu´ebec au
sujet de la pr´esentation ´eventuelle d’une offre compl´e-
mentaire, ´etaient raisonnables et ´etayées par la preuve.
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The judgment of the Court was delivered by Version fran¸caise du jugement de la Cour rendu
par 

IACOBUCCI J. — This appeal arises out of a1 LE JUGE IACOBUCCI — Le présent pourvoi
series of transactions in the course of which d´ecoule d’une s´erie d’opérations au cours des-
Société nationale de l’amiante (“SNA”), a crown quelles la Soci´eté nationale de l’amiante
corporation wholly owned by Her Majesty in (« SNA »), soci´eté d’État poss´edée en propri´eté
right of Quebec (the “Quebec Government” or exclusive par Sa Majest´e du chef du Qu´ebec (le
“Quebec”), acquired effective control of the feder- « gouvernement du Qu´ebec » ou le « Qu´ebec »), a
ally incorporated, Asbestos Corporation Limited acquis le contrˆole effectif d’Asbestos Corporation
(“Asbestos”). The acquisition of control of Asbes- Limited (« Asbestos »), soci´eté constitu´ee en vertu
tos by SNA was achieved without a follow-up d’une loi f´edérale. L’acquisition du contrˆole d’As-
offer to the minority shareholders of Asbestos. bestos par la SNA s’est faite sans la pr´esentation
Subsequent to SNA taking control, the market d’une offre compl´ementaire aux actionnaires
value of Asbestos shares fell. A group of the minoritaires d’Asbestos. Apr`es la prise de contrˆole
minority shareholders of Asbestos formed an unin- par la SNA, la valeur des titres d’Asbestos a chut´e.
corporated association to represent the interests of Un groupe d’actionnaires minoritaires d’Asbestos
all the minority shareholders. That association, s’est form´e en association non constitu´ee en per-
called the Committee for the Equal Treatment of sonne morale pour repr´esenter les int´erêts de tous
Asbestos Minority Shareholders, sought redress les actionnaires minoritaires. Cette association,
pursuant to s. 127 of the Ontario Securities Act, appelée le Comit´e pour le traitement ´egal des
R.S.O. 1990, c. S.5 (the “Act”) (formerly R.S.O. actionnaires minoritaires de la Soci´eté Asbestos



[2001] 2 R.C.S. 137CTEAMA c. CVMO Le juge Iacobucci

1980, c. 466, s. 124). Specifically, the association Lt´ee, a demand´e réparation sous le r´egime de
sought an order under s. 127(1), para. 3, removing l’art. 127 de la Loi sur les valeurs mobilières de
the trading exemptions of SNA and/or the prov- l’Ontario, L.R.O. 1990, ch. S.5 (la « Loi ») (aupa-
ince of Quebec. ravant R.S.O. 1980, ch. 466, art. 124). Plus parti-

culièrement, l’association a demand´e que soit ren-
due, sous le r´egime de la disposition 3 du
par. 127(1), une ordonnance retirant `a la SNA
et/ou au Qu´ebec les dispenses relatives aux op´era-
tions sur valeurs mobili`eres.

The basic question raised by this appeal is 2La question fondamentale soulev´ee dans le
whether the Court should intervene in the refusal pourvoi est celle de savoir si la Cour devrait inter-
of the Ontario Securities Commission (“OSC”) to venir `a l’égard du refus de la Commission des
grant a remedy to the aggrieved minority share- valeurs mobili`eres de l’Ontario (« CVMO ») d’ac-
holders through the exercise of its jurisdiction to corder r´eparation aux actionnaires minoritaires
act in the public interest under s. 127(1) of the Act. l´esés en exer¸cant sa comp´etence pour agir dans

l’int érêt public en vertu du par. 127(1) de la Loi.

I. Facts I. Les faits

There do not appear to be any substantive fac- 3Il ne semble y avoir aucune question de fait sub-
tual issues in dispute on this appeal. A comprehen- stantielle en litige dans le pourvoi. Un examen
sive review of the background to this case, the complet du contexte de la pr´esente esp`ece, des
agreed upon facts, the details of the transactions at faits convenus par les parties, des d´etails des op´e-
issue, and the other evidence before the OSC is rations en cause et des autres ´eléments de preuve
available in the reasons of the Commission in Re produits devant la CVMO figure dans les motifs de
Asbestos Corp. (1994), 17 O.S.C.B. 3537. The fol- la CVMO dans Re Asbestos Corp. (1994), 17
lowing is intended to be a synopsis only of the O.S.C.B. 3537. Les paragraphes qui suivent visent
salient factual matters in this appeal. `a présenter seulement un bref expos´e des faits sail-

lants du pourvoi.

In the fall of 1977, the province of Quebec was 4À l’automne de 1977, la province de Qu´ebec
the largest asbestos producer in the Western world, ´etait le plus gros producteur d’amiante en occident,
accounting for perhaps 29 percent of annual world fournissant pr`es de 29 pour 100 de la production
asbestos production. However, it had virtually no mondiale annuelle d’amiante. Elle ne poss´edait
secondary asbestos industry in that approximately toutefois pratiquement pas d’industrie secondaire
95 percent of the raw product was shipped else- de l’amiante, environ 95 pour 100 du produit brut
where for manufacture. ´etant export´e ailleurs pour y ˆetre transform´e.

During that same time period, Quebec’s newly 5À l’ époque, le gouvernement du Qu´ebec, com-
elected Parti qu´ebécois Government pursued a pol- pos´e du Parti qu´ebécois nouvellement ´elu, menait
icy of creating an asbestos manufacturing industry une politique de cr´eation d’un secteur industriel de
in Quebec to complement the asbestos mining l’amiante au Qu´ebec, qui serait compl´ementaire au
industry. To accomplish its objective, the Quebec secteur d’extraction de l’amiante. À cette fin, le
Government decided to take control of Asbestos, a gouvernement du Qu´ebec a d´ecidé de prendre le
leading asbestos producer in the province. contrˆole d’Asbestos, un chef de file de la produc-

tion d’amiante dans la province.
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The common shares of Asbestos traded on the6 Les actions ordinaires d’Asbestos ´etaient n´ego-
Toronto Stock Exchange and the Montreal Stock ci´ees à la Bourse de Toronto et `a la Bourse de
Exchange. Approximately 30 percent of the Asbes- Montr´eal. Environ 30 pour 100 des actions ordi-
tos common shares were held by minority share- naires d’Asbestos ´etaient d´etenues par des action-
holders resident in Ontario. General Dynamics naires minoritaires r´esidant en Ontario. General
Corporation (Canada) Limited (“GD Canada”) Dynamics Corporation (Canada) Limited (« GD
held the controlling interest of 54.6 percent of the Canada ») d´etenait une participation majoritaire de
common shares of Asbestos. However, ultimate 54,6 pour 100 des actions ordinaires d’Asbestos.
control of Asbestos resided in GD Canada’s parent Toutefois, le contrˆole d’Asbestos appartenait en
company, General Dynamics Corporation (“GD bout de ligne `a la société mère de GD Canada,
U.S.”), a Delaware corporation with its head office General Dynamics Corporation (« GD U.S. »), une
in Missouri. GD Canada was a wholly owned sub- soci´eté du Delaware ayant son si`ege social au Mis-
sidiary of GD U.S. souri. GD Canada ´etait une filiale en propri´eté

exclusive de GD U.S.

On October 22, 1977, Premier L´evesque7 Le 22 octobre 1977, le premier ministre L´eves-
announced the Quebec Government’s intention to que a annonc´e l’intention du gouvernement du
take control of Asbestos. He was quoted in the Qu´ebec de prendre le contrˆole d’Asbestos. Selon
press as saying that other shareholders would be ses propos rapport´es dans la presse, les autres
“uncomfortable” if they were minority sharehold- actionnaires ne seraient [TRADUCTION] « pas à
ers while the Government held control as the l’aise » s’ils ´etaient des actionnaires minoritaires,
Quebec Government must take positions and alors que le gouvernement d´etiendrait le contrˆole,
achieve objectives that are not always those of car le gouvernement du Qu´ebec doit prendre des
ordinary shareholders. At the same time, the press positions et atteindre des objectifs qui ne corres-
quoted Quebec’s Finance Minister, Mr. Parizeau, pondent pas toujours `a ceux des actionnaires ordi-
as saying, “we will in any case make a bid for all naires. À la même époque, le ministre des
public shares” and that a public offer for Asbestos Finances du Qu´ebec, M. Parizeau, a tenu les pro-
Corp. shares would be at “an equivalent price” to pos suivants, rapport´es par les m´edias : [TRADUC-
that paid for the General Dynamics block. TION] « nous allons de toute fa¸con présenter une

offre visant toutes les actions publiques » et une
offre publique d’achat des actions d’Asbestos
Corp. serait `a [TRADUCTION] « un prix équivalant »
à celui qui sera pay´e pour le bloc de General Dyna-
mics.

In May 1978, Quebec incorporated the SNA as8 En mai 1978, le Qu´ebec a constitu´e la SNA
a vehicle to take control of Asbestos. All of SNA’s comme moyen de prendre le contrˆole d’Asbestos.
shares were allotted to Quebec’s Minister of Toutes les actions de la SNA ont ´eté attribuées au
Finance. ministre des Finances du Qu´ebec.

In September 1979, SNA made its first bid to9 En septembre 1979, la SNA a pr´esenté sa pre-
acquire control of Asbestos. SNA offered to mi`ere offre en vue d’acqu´erir le contrôle
purchase all of GD Canada’s shares in Asbestos d’Asbestos. La SNA a offert d’acheter toutes les
for $42 per share. The offer stated that, once it actions d’Asbestos d´etenues par GD Canada au
acquired the shares held by GD Canada, the prix de 42 $ l’action. L’offre pr´ecisait que, d`es
Quebec Government would offer to purchase the qu’il aurait acquis les actions d´etenues par GD
remaining Asbestos shares at the same price. This Canada, le gouvernement du Qu´ebec offrirait
offer was rejected by GD U.S., as parent of GD d’acheter le reste des actions d’Asbestos au mˆeme
Canada. Their valuation came in at $99 per share. prix. Cette offre a ´eté rejetée par GD U.S. en sa
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The difference in share price arose from the par- qualit´e de soci´eté mère de GD Canada. Son ´eva-
ties’ projections for the future asbestos market. luation s’´elevait à 99 $ l’action, la diff´erence de

prix s’expliquant par les projections respectives
des parties quant `a l’avenir du march´e de
l’amiante.

In June 1979, SNA’s incorporating statute was 10En juin 1979, la loi constitutive de la SNA a ´eté
amended to permit Quebec to expropriate the modifi´ee afin de permettre au Qu´ebec d’exproprier
assets of Asbestos. However, in the debates con- les biens d’Asbestos. Toutefois, dans les d´ebats
cerning this amendment, both Premier L´evesque portant sur cette modification, le premier ministre
and Finance Minister Parizeau emphasized their L´evesque et le ministre des Finances Parizeau ont
preference to acquire control of Asbestos by agree- tous deux soulign´e leur préférence pour l’acquisi-
ment with GD U.S. and their intention to expropri- tion du contrˆole d’Asbestos de gr´e à gré avec GD
ate only if negotiations failed. U.S. et leur intention de proc´eder à l’expropriation

uniquement en cas d’´echec des n´egociations.

Negotiations ceased while Asbestos challenged 11Les négociations ont ´eté suspendues pendant les
the constitutionality of the legislation permitting proc´edures engag´ees par Asbestos pour contester
Quebec to expropriate its assets. In the spring of la constitutionnalit´e de la Loi permettant `a Québec
1981, the Quebec Court of Appeal rejected the de l’exproprier. Au printemps de 1981, la Cour
constitutional challenge ([1981] C.A. 43, aff’g d’appel du Qu´ebec a rejet´e l’attaque constitution-
[1980] C.S. 331) and this Court denied leave to nelle ([1981] C.A. 43, conf. [1980] C.S. 331) et
appeal, [1981] 1 S.C.R. v. Quebec then imposed a notre Cour a refus´e l’autorisation de pourvoi
November 30, 1981 deadline for a negotiated ([1981] 1 R.C.S. v). Le Qu´ebec a alors impos´e la
agreement with GD U.S., failing which it would date limite du 30 novembre 1981 pour la conclu-
expropriate. sion d’une entente n´egociée avec GD U.S., faute

de quoi il proc´ederait à l’expropriation.

On November 9, 1981, Quebec and GD U.S. 12Le 9 novembre 1981, le Qu´ebec et GD U.S. ont
reached an agreement pursuant to which SNA conclu une entente pr´evoyant l’acquisition par la
would acquire voting control of GD Canada and, SNA du contrˆole des voix de GD Canada et, par
therefore, indirect control of Asbestos. Under that cons´equent, du contrˆole indirect d’Asbestos. En
agreement, SNA acquired control over GD vertu de cette entente, la SNA a acquis le contrˆole
Canada; however, SNA’s payment for GD Canada de GD Canada, mais le paiement de la SNA pour
was deferred through the operation of a “put and GD Canada a ´eté reporté au moyen d’une entente
call” agreement. This form of the transaction was d’achat-vente. Cette forme d’op´eration visait `a
designed to benefit the tax position of GD U.S., avantager GD U.S. sur le plan fiscal et `a lui donner
and to provide GD U.S. with a means to acquire un moyen de tirer profit de toute am´elioration sub-
the benefits of any subsequent improvement in the s´equente du march´e de l’amiante.
asbestos market.

The 1981 transaction differed materially from 13L’opération de 1981 diff´erait sensiblement de
the offer rejected by GD U.S. in 1979. Under the l’offre rejet´ee par GD U.S. en 1979. Aux termes de
1981 transaction, SNA purchased GD Canada l’op´eration de 1981, la SNA se portait acqu´ereur
shares rather than Asbestos shares as it would have des actions de GD Canada plutˆot que des actions
under the 1979 offer. Furthermore, the 1981 trans- d’Asbestos comme le pr´evoyait l’offre de 1979. De
action was not accompanied by an undertaking to plus, l’op´eration de 1981 n’´etait pas accompagn´ee
the minority shareholders of Asbestos to purchase d’un engagement `a acqu´erir les actions des action-
their shares. On November 11, 1981, two days naires minoritaires d’Asbestos. Le 11 novembre
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after the agreement was reached, Quebec 1981, deux jours apr`es la conclusion de l’entente,
announced that it did not intend to make a follow- le Qu´ebec a annonc´e qu’il n’entendait pas faire
up offer to the minority shareholders. Instead, the d’offre compl´ementaire aux actionnaires minori-
Finance Minister said in a press release, [TRANSLA- taires. Le ministre des Finances a plutˆot déclaré
TION] “it will be up to GD Canada to evaluate over dans un communiqu´e qu’« il reviendra `a G.D.
the course of the years the advantage of increasing Canada d’´evaluer au cours des ann´ees l’avantage
eventually its interest in [Asbestos Corp.].” In de majorer ´eventuellement sa participation dans la
response to that statement, the shares of Asbestos [Soci´eté Asbestos Limit´ee] ». Par suite de cette
fell to a four-year low. Six days later the Finance d´eclaration, les titres d’Asbestos sont tomb´es à leur
Minister was quoted by the press as saying: “[b]ut niveau le plus bas en quatre ans. Six jours plus
at the present time, I’m not buying the shares of tard, les journaux rapportaient les propos suivants
General Dynamics . . .but if I force them out . . . du ministre des Finances : [TRADUCTION] « [m]ais
then obviously I should do something with the en ce moment, je ne me porte pas acqu´ereur des
minority shareholders”. actions de General Dynamics . . .mais si je les

force à se retirer . . . alors, évidemment, je devrais
faire quelque chose `a l’égard des actionnaires
minoritaires ».

On February 12, 1982, the agreement among14 Le 12 février 1982, l’entente entre Qu´ebec, la
Quebec, SNA, and GD U.S. was formalized. GD SNA et GD U.S. a ´eté officialisée. Le nom de GD
Canada’s name was changed to Mines SNA Inc. Canada a ´eté remplac´e par la d´enomination Mines
and its registered office was moved from Ottawa, SNA Inc. et son si`ege social a ´eté transport´e
Ontario, to Thetford Mines, Quebec. In November d’Ottawa (Ontario) `a Thetford Mines (Qu´ebec). En
1986, GD U.S. exercised its put option and, on novembre 1986, GD U.S. a lev´e son option de
December 9, 1986, SNA purchased the remaining vente et, le 9 d´ecembre 1986, la SNA a achet´e les
common shares of GD Canada held by GD U.S. actions ordinaires restantes de GD Canada d´ete-
No follow-up offer was ever made to the minority nues par GD U.S. Aucune offre compl´ementaire
shareholders of Asbestos. n’a ´eté faite aux actionnaires minoritaires

d’Asbestos `a quelque moment que ce soit.

In April 1988, the OSC issued a notice of hear-15 En avril 1988, la CVMO a notifi´e la tenue d’une
ing to determine two questions: (i) whether the audience visant `a trancher deux questions, `a
transaction amounted to a take-over bid in Ontario, savoir : (i) si l’op´eration équivalait à une offre
requiring SNA to make a follow-up offer to the d’achat visant `a la mainmise en Ontario, ce qui
minority shareholders of Asbestos, and obligerait la SNA `a présenter une offre compl´e-
(ii) whether the OSC should exercise its public mentaire aux actionnaires minoritaires d’Asbestos,
interest jurisdiction under s. 124(1) (now s. 127(1), et (ii) si la CVMO devait exercer la comp´etence
para. 3) of the Securities Act and take away relative `a l’intérêt public que lui conf`ere le
Quebec’s trading exemptions in the Ontario capital par. 124(1) (maintenant la disposition 3 du
markets. par. 127(1)) de la Loi sur les valeurs mobilières, et

retirer au Qu´ebec les dispenses relatives aux op´era-
tions sur valeurs mobili`eres dont il b´enéficie sur
les march´es financiers de l’Ontario.

In addition to the details of the negotiations and16 Outre des renseignements d´etaillés sur les n´ego-
transaction, the evidence before the OSC included ciations et l’op´eration, les ´eléments de preuve pro-
press reports of the statements made by members duits devant la CVMO comprenaient des repor-
of the Quebec Government, noted above, as well tages sur les d´eclarations susmentionn´ees des
as other articles quoting analysts as recommending membres du gouvernement du Qu´ebec, de mˆeme



[2001] 2 R.C.S. 141CTEAMA c. CVMO Le juge Iacobucci

caution and warning against the speculative nature que d’autres articles citant les recommandations
of an investment in Asbestos. The OSC also d’analystes qui incitaient `a la prudence et mettaient
examined the market performance of Asbestos en garde contre la nature sp´eculative d’un investis-
shares during the relevant period in light of all of sement dans la soci´eté Asbestos. La CVMO a aussi
the information about Asbestos and the change of examin´e le rendement des actions d’Asbestos sur
control transaction that was available to the market le march´e au cours de la p´eriode visée, d’après
during the material times. The OSC also consid- toute l’information sur Asbestos et l’op´eration de
ered the testimony of witnesses called by the changement de contrˆole qui était disponible sur le
appellant. The OSC concluded that the statements march´e à l’époque des faits. Elle a ´egalement not´e
made by members of the Quebec Government did les d´epositions des t´emoins produits par l’appelant.
not constitute a promise to make a follow-up offer, Elle a conclu que les d´eclarations des membres du
that the minority shareholders and market analysts gouvernement du Qu´ebec ne constituaient pas une
were aware of the speculative nature of an invest- promesse de pr´esenter une offre compl´ementaire,
ment in Asbestos, and that the market was not que les actionnaires minoritaires et les analystes
materially misled by Quebec or SNA. ´etaient conscients de la nature sp´eculative d’un

investissement dans la soci´eté Asbestos et que le
Québec ou la SNA n’ont pas substantiellement
induit le march´e en erreur.

II. Decisions Below II. Les d´ecisions des tribunaux d’instance inf´e-
rieure

1. The 1988 Jurisdictional Proceedings 1. Les procédures de 1988 sur la question de la
compétence

Immediately after the OSC issued the notice of 17Dès la notification par la CVMO de la tenue
hearing in this case, Quebec challenged the juris- d’une audience au sujet de l’affaire, le Qu´ebec a
diction of the OSC to inquire into the transaction. contest´e la comp´etence de la CVMO pour exami-
In a decision dated August 15, 1988, a majority of ner l’op´eration. Dans une d´ecision dat´ee du 15
the OSC held that it had jurisdiction to decide the aoˆut 1988, la CVMO a conclu `a la majorité qu’elle
issues raised in the notice of hearing: (1988), 11 avait comp´etence pour trancher les questions sou-
O.S.C.B. 3419. A combined appeal and judicial lev´ees dans l’avis d’audience : (1988), 11 O.S.C.B.
review application brought by Quebec was dis- 3419. Un recours en appel et en contrˆole judiciaire
missed by the Divisional Court. A further appeal engag´e par le Qu´ebec a ´eté rejeté par la Cour divi-
was dismissed by the Court of Appeal: (1992), 10 sionnaire. La Cour d’appel a rejet´e un nouvel
O.R. (3d) 577, with leave to appeal to this Court appel : (1992), 10 O.R. (3d) 577, et notre Cour a
denied, [1993] 2 S.C.R. x. rejet´e la demande d’autorisation de pourvoi,

[1993] 2 R.C.S. x.

At the Court of Appeal, McKinlay J.A., writing 18Dans les motifs prononc´es au nom de la Cour
for the court, held that the provisions of the Act d’appel, Madame le juge McKinlay a conclu que
raised in the notice of hearing were within the les dispositions de la Loi invoqu´ees dans l’avis
province’s legislative competence and that it was d’audience demeuraient dans les limites des pou-
neither fair nor reasonable to suggest only Ontario voirs l´egislatifs de la province et qu’on ne pouvait
residents are subject to Ontario regulatory rules ´equitablement ni raisonnablement pr´etendre que
when operating in Ontario capital markets. She seuls les r´esidents de l’Ontario sont assujettis aux
wrote, at p. 595: dispositions r´eglementaires de l’Ontario lorsqu’ils

procèdent à des op´erations sur les march´es finan-
ciers en Ontario. Elle a ´ecrit, à la p. 595 :
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. . . I am of the view that territorial jurisdiction of the [TRADUCTION] . . . j’estime que la comp´etence territo-
OSC under s. 124 does not depend solely upon the prov- riale de la CVMO sous le r´egime de l’art. 124 ne d´epend
ince or country in which relevant transactions may have pas uniquement de la province ou du pays o`u les opéra-
taken place, but rather upon whether or not persons tions pertinentes peuvent avoir eu lieu, mais plutˆot de la
availing themselves of the benefits of trading in the question de savoir si des personnes tirant profit d’op´era-
Ontario capital markets act in a manner consistent with tions sur les march´es financiers en Ontario agissent ou
the provisions of the Act. non d’une fa¸con qui est conforme aux dispositions de la

Loi.

McKinlay J.A. also held the OSC’s public inter-19 Le juge McKinlay a aussi conclu que la comp´e-
est jurisdiction was not “subject to an implicit pre- tence relative `a l’intérêt public de la CVMO n’´etait
condition” (p. 592) that the conduct in question pas [TRADUCTION] « assujettie `a une condition
“must have a ‘sufficient Ontario connection’” pr´ealable implicite » (p. 592) en vertu de laquelle
(p. 593). She wrote at pp. 592-93: la conduite en cause [TRADUCTION] « doit avoir un

“lien suffisant avec l’Ontario” » (p. 593). Elle a
écrit, aux p. 592-593 :

I have difficulty understanding the argument of the [TRADUCTION] J’ai de la difficulté à comprendre l’ar-
appellant that s. 124(1) must be interpreted as being gument de l’appelante selon lequel le par. 124(1) doit
subject to an implicit precondition that the conduct ˆetre interpr´eté comme assujetti `a une condition pr´ealable
relied upon by the OSC as the basis for the exercise of implicite en vertu de laquelle la conduite sur laquelle se
its discretion must have a “sufficient Ontario connec- fonde la CVMO pour exercer son pouvoir discr´etion-
tion”. The Ontario connection required by the section is naire doit avoir un « lien suffisant avec l’Ontario ». Le
“the public interest”. I construe “the public interest” in lien avec l’Ontario prescrit par cet article est « l’int´erêt
that provision as being not only the interest of residents public ». Mon interpr´etation de « l’intérêt public » dans
of Ontario, but the interest of all persons making use of cette disposition ne se limite pas au seul int´erêt des r´esi-
Ontario capital markets. The discretion being contem- dents de l’Ontario, mais comprend aussi l’int´erêt de
plated by the OSC is a discretion to withdraw special toutes les personnes qui utilisent les march´es financiers
privileges given, in this case, to the government of en Ontario. Le pouvoir discr´etionnaire sur lequel s’est
another province. I see nothing in the Act, nor do I see prononc´ee la CVMO est celui de retirer des privil`eges
any constitutional or policy reason why any limited sp´eciaux consentis, en l’esp`ece, au gouvernement d’une
interpretation should be placed on the clear wording of autre province. Je ne vois aucune disposition dans la Loi
the section. ni aucune raison constitutionnelle ou politique qui com-

manderait une interpr´etation restrictive du libell´e clair
de cet article.

Following the Court of Appeal’s decision, the20 À la suite de l’arrˆet de la Cour d’appel, la
OSC resumed its hearing into whether the transac- CVMO a repris son audience sur la question de
tion amounted to a take-over bid, or whether it savoir si l’op´eration constituait une offre d’achat
should exercise its public interest jurisdiction to visant `a la mainmise, ou si la CVMO devait exer-
remove Quebec’s trading exemptions. cer sa comp´etence relative `a l’intérêt public pour

retirer au Qu´ebec les dispenses relatives aux op´era-
tions sur valeurs mobili`eres dont il b´enéficie.

2. Ontario Securities Commission (Vice Chair 2. La Commission des valeurs mobilières de
Geller, Commissioners Kitts and Carscallen l’Ontario (Vice-président Geller, avec l’appui
concurring) (1994), 4 C.C.L.S. 233 des membres Kitts et Carscallen) (1994), 4

C.C.L.S. 233

The OSC considered two questions: (i) whether21 La CVMO s’est pench´ee sur deux questions, `a
the transaction amounted to a take-over bid in savoir : (i) si l’op´eration équivalait à une offre
Ontario, requiring SNA to make a follow-up offer d’achat visant `a la mainmise en Ontario, ce qui
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to the minority shareholders of Asbestos; and obligerait la SNA `a présenter une offre compl´e-
(ii) whether the OSC should exercise its public mentaire aux actionnaires minoritaires d’Asbestos,
interest jurisdiction under s. 124(1) (now s. 127(1), et (ii) si la CVMO devrait exercer la comp´etence
para. 3) of the Securities Act and take away relative `a l’intérêt public que lui conf`ere le
Quebec’s trading exemptions in the Ontario capital par. 124(1) (maintenant la disposition 3 du
markets. par. 127(1)) de la Loi sur les valeurs mobilières et

retirer les dispenses du Qu´ebec sur les march´es
financiers de l’Ontario.

First, the OSC panel held that the transaction 22La CVMO a d’abord conclu que l’op´eration
was not a take-over bid, nor a deemed take-over n’´etait pas une offre d’achat visant `a la mainmise,
bid, under the Act. Thus, the transaction was not a ni une op´eration réputée constituer une telle offre
breach of the Act and no follow-up offer was au sens de la Loi. L’op´eration ne contrevenait donc
required under its express provisions or the regula- pas `a la Loi et aucune offre compl´ementaire n’´etait
tions thereunder. This finding has not been exig´ee par quelque disposition expresse de la Loi
appealed. ou de ses r`eglements d’application. Cette conclu-

sion n’a pas ´eté portée en appel.

Next, the panel considered whether it should 23La CVMO s’est ensuite pench´ee sur la question
exercise its public interest jurisdiction. In doing so, de savoir si elle devait exercer sa comp´etence rela-
the panel relied on its previous jurisprudence in Re tive à l’intérêt public. Elle s’est fond´ee à cet égard
Canadian Tire Corp. (1987), 10 O.S.C.B. 857, and sur sa jurisprudence dans les affaires Re Canadian
Re H.E.R.O. Industries Ltd. (1990), 13 O.S.C.B. Tire Corp. (1987), 10 O.S.C.B. 857, et Re
3775. The panel noted that it does not need to findH.E.R.O. Industries Ltd. (1990), 13 O.S.C.B. 3775.
a breach of the Act or of the regulations thereunder La CVMO a not´e qu’il n’était pas n´ecessaire
in order to exercise its s. 127 jurisdiction. It qu’elle conclue `a l’existence d’une contravention `a
emphasized, however, that it should be cautious in la Loi ou `a ses r`eglements d’application pour pou-
exercising its s. 127 jurisdiction, and should not voir exercer sa comp´etence en vertu de l’art. 127.
use its open-ended nature to correct perceived Toutefois, elle a soulign´e la nécessit´e d’user de cir-
abuses regardless of a connection with Ontario. conspection dans l’exercice de sa comp´etence en
Then, the panel went on to consider the following vertu de l’art. 127 et de s’abstenir d’invoquer sa
four factors: (i) whether the transaction had been nature ind´eterminée pour corriger des abus per¸cus
designed to avoid the animating principles behind sans ´egard à l’existence d’un lien avec l’Ontario.
the legislation and the rules respecting take-over La CVMO a ensuite examin´e les quatre facteurs
bids, (ii) whether the transaction was manifestly suivants : (i) si l’op´eration avait ´eté conçue dans le
unfair to public minority shareholders, but de contourner les principes directeurs qui sous-
(iii) whether there was a sufficient nexus with tendent la Loi et les r`egles régissant les offres
Ontario to warrant the OSC’s intervention, or d’achat visant `a la mainmise, (ii) si l’op´eration
whether the transaction was structured to make an ´etait manifestement injuste envers les actionnaires
Ontario transaction appear to be a non-Ontario minoritaires publics, (iii) s’il existait un lien suffi-
one, and (iv) whether the transaction was abusive sant avec l’Ontario pour justifier l’intervention de
of the integrity of the capital markets in the prov- la CVMO, ou si l’op´eration était structur´ee de
ince. façon à donner `a une op´eration ontarienne l’appa-

rence d’une op´eration étrangère, et (iv) si l’op´era-
tion portait atteinte `a l’intégrité des march´es finan-
ciers de la province.
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With regard to the first two factors, the panel24 En ce qui a trait aux deux premiers facteurs, la
held that both Quebec and GD U.S. had a moral CVMO a conclu que le Qu´ebec et GD U.S. avaient
obligation to the minority shareholders and that tous deux une obligation morale envers les action-

naires minoritaires et que

the actions of the Quebec Government and SNA failed [TRADUCTION] les actes du gouvernement du Qu´ebec et
to comply with the spirit underlying the take-over bid de la SNA n’ont pas respect´e l’esprit qui sous-tend les
rules of the Act, were abusive of the minority sharehold- r`egles relatives aux offres d’achat visant `a la mainmise
ers of Asbestos and were manifestly unfair . . . (para. édictées dans la Loi, ´etaient abusifs envers les action-
71) naires minoritaires d’Asbestos et ´etaient manifestement

injustes. . . (par. 71)

However, with respect to the third factor, the25 En ce qui a trait au troisi`eme facteur, toutefois,
panel held that a sufficient Ontario nexus had not la CVMO a conclu qu’un lien suffisant avec
been established, and that the principal and, so far l’Ontario n’avait pas ´eté établi et que le motif prin-
as the evidence went, the sole purpose for structur- cipal, voire l’unique motif d´emontré par la preuve,
ing the transaction in its final form was the mini- de la structuration de l’op´eration dans sa forme
mization of taxes on the profit received by GD finale ´etait la réduction des impˆots sur le profit r´ea-
Canada and GD U.S. lis´e par GD Canada et GD U.S.

Furthermore, the panel found that, although it26 La CVMO a en outre conclu, apr`es avoir cons-
would have been fairer if the Quebec Government tat´e que la situation aurait ´eté plus juste si le gou-
had not equivocated about its plans regarding a fol- vernement du Qu´ebec n’avait pas tergivers´e quant
low-up offer, its equivocation did not result in the `a son intention de pr´esenter une offre compl´emen-
market being materially misled or investors taire, que ses tergiversations n’avaient n´eanmoins
purchasing shares on the “promise” that there pas eu pour effet de tromper sensiblement le mar-
would be a follow-up offer. ch´e ni d’inciter des investisseurs `a acheter des

actions sur la foi d’une « promesse » de pr´esenta-
tion d’une offre compl´ementaire.

The OSC concluded that, although the minority27 La CVMO a conclu que les actionnaires minori-
shareholders of Asbestos were unfairly and badly taires d’Asbestos, en d´epit de la fa¸con injuste et
dealt with by the Quebec Government, they are incorrecte dont ils ont ´eté traités par le gouverne-
unable to look to the Act for a remedy (para. 90). ment du Qu´ebec, ne pouvaient invoquer la Loi

pour obtenir r´eparation (par. 90).

3. Ontario Divisional Court (Crane J., 3. Cour divisionnaire de l’Ontario (le juge Crane,
O’Driscoll J. concurring; Steele J. dissenting in avec l’appui du juge O’Driscoll; le juge Steele
part) (1997), 33 O.R. (3d) 651 étant dissident en partie) (1997), 33 O.R. (3d)

651

The Divisional Court was unanimous in revers-28 La Cour divisionnaire a infirm´e à l’unanimité la
ing the decision of the OSC. The court held that d´ecision de la CVMO. Elle a conclu que la CVMO
the OSC had erred by imposing two jurisdictional avait commis une erreur en imposant deux condi-
prerequisites to its s. 127(1), para. 3 jurisdiction: a tions pr´ealables `a l’exercice de sa comp´etence sous
“transactional connection” with Ontario, and a le r´egime de la disposition 3 du par. 127(1) : un
conscious motive to avoid the takeover laws in « lien transactionnel » avec l’Ontario et une moti-
Ontario and abuse minority shareholders. On the vation consciente consistant `a contourner le droit
first jurisdictional error, the court further held that ontarien relatif aux offres d’achat visant `a la main-
the OSC had erred in concluding that a sufficient mise et `a abuser les actionnaires minoritaires. Au



[2001] 2 R.C.S. 145CTEAMA c. CVMO Le juge Iacobucci

Ontario nexus had not been established. On the sujet de la premi`ere erreur juridictionnelle, la cour
second jurisdictional error, the court held that the a en outre statu´e que la CVMO avait commis une
OSC must look at the effect of the transaction, not erreur en concluant qu’un rapport suffisant avec
the motivation of the parties. l’Ontario n’avait pas ´eté établi. Quant `a la

deuxième erreur juridictionnelle, la cour a conclu
que la CVMO doit tenir compte de l’effet de l’op´e-
ration et non de la motivation des parties.

Based on these findings, a majority of the Divi- 29À partir de ces conclusions, la Cour division-
sional Court directed the OSC to order the Quebec naire a, `a la majorité, prescrit `a la CVMO d’ordon-
Government to make a follow-up offer to the ner au gouvernement du Qu´ebec de pr´esenter une
minority shareholders within 90 days, failing offre compl´ementaire aux actionnaires minoritaires
which the OSC was to deny the Quebec Govern- dans un d´elai de 90 jours, faute de quoi la CVMO
ment all of the exemptions that allowed it to par- retirerait au gouvernement du Qu´ebec toutes les
ticipate in the Ontario capital market. The OSC dispenses qu’elle lui avait accord´ees pour lui per-
was also directed to order the Quebec Government mettre de faire des op´erations sur le march´e finan-
to pay the appellant’s costs of the 1994 proceed- cier en Ontario. La CVMO a aussi re¸cu la directive
ings before the OSC, as well as present costs at the d’ordonner au gouvernement du Qu´ebec de payer `a
Divisional Court and the future costs of appear- l’appelant ses d´epens de la proc´edure de 1994
ances before the OSC on this matter, if any. devant la CVMO, ceux de l’appel devant la Cour
Steele J. concurred with the majority’s reasons but divisionnaire et ceux qui ´etaient susceptibles de
would have granted a different order. The sub- d´ecouler de la comparution devant la CVMO sur
stance of Steele J.’s order was the same as that of cette question, le cas ´echéant. Tout en partageant
the majority; however Steele J. would have left the les motifs des juges majoritaires, le juge Steele
“mechanics and details” to be determined by the aurait rendu une ordonnance diff´erente, qui s’appa-
OSC. In other words, Steele J. would have remit- rentait `a celle de la majorit´e quant au fond, mais
ted the matter to the OSC for a determination of qui aurait laiss´e à la CVMO le soin de r´egler les
the prescribed time period for the follow-up offer [TRADUCTION] « questions d’application concr`ete
to be made, the exemptions to be disallowed, the et de d´etail ». En d’autres termes, le juge Steele
interest rate to be applied, and the liability for aurait renvoy´e l’affaire devant la CVMO pour
future costs. qu’elle d´etermine le d´elai de présentation d’une

offre complémentaire, les dispenses `a retirer, le
taux d’intérêt à appliquer et la charge des d´epens `a
venir.

4. Court of Appeal for Ontario (Laskin J.A., 4. Cour d’appel de l’Ontario (le juge Laskin, avec
Doherty and Rosenberg JJ.A. concurring) l’appui des juges Doherty et Rosenberg) (1999),
(1999), 43 O.R. (3d) 257 43 O.R. (3d) 257

In comprehensive and lucid reasons written by 30Dans des motifs approfondis et lucides ´ecrits par
Laskin J.A., the Court of Appeal for Ontario unan- le juge Laskin, la Cour d’appel de l’Ontario a, `a
imously allowed the appeal and reinstated the l’unanimit´e, accueilli l’appel et r´etabli la décision
OSC’s decision. The Court of Appeal concluded de la CVMO. La Cour d’appel a conclu que la
that the Divisional Court made four main errors in Cour divisionnaire avait commis quatre erreurs
that it: principales, `a savoir :

(1) applied the wrong standard of review, (1) elle a appliqu´e la mauvaise norme de contrˆole,

(2) mischaracterized what the OSC did, (2) elle a mal qualifi´e ce que la CVMO avait fait,
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(3) failed to appreciate that whether the acquisi- (3) elle a omis de consid´erer que les questions de
tion of control of Asbestos had a sufficient savoir si l’acquisition du contrˆole d’Asbestos
“transactional connection” with Ontario, avait un « lien transactionnel » suffisant avec
whether Quebec intended to avoid Ontario law l’Ontario, si le Qu´ebec a cherch´e à éviter la loi
and whether Quebec’s public statements mis- de l’Ontario et si les d´eclarations publiques du
led investors into believing a follow-up offer Qu´ebec ont induit des investisseurs `a croire
would be made, were relevant factors for the qu’une offre compl´ementaire serait pr´esentée,
OSC to consider in exercising its discretion constituaient des facteurs pertinents dont la
under s. 127(1), para. 3, and CVMO devait tenir compte dans l’exercice de

son pouvoir discr´etionnaire sous le r´egime de
la disposition 3 du par. 127(1); et

(4) misconceived the purpose of the OSC’s public inter-(4) elle a mal interpr´eté l’objet visé par la comp´e-
est jurisdiction by treating it as remedial. tence relative `a l’intérêt public de la CVMO en

la traitant comme si elle avait un caract`ere
réparateur.

With respect to the first error noted above, the31 En ce qui a trait `a la première erreur susmen-
Court of Appeal was of the opinion that the Divi- tionn´ee, la Cour d’appel a estim´e que la Cour divi-
sional Court had applied a standard of correctness sionnaire avait appliqu´e la norme de la d´ecision
without first addressing the necessary issue of correcte sans s’ˆetre pench´ee au pr´ealable sur l’in-
appropriate standard of review. The Court of contournable question de la norme de contrˆole
Appeal then applied Pezim v. British Columbia appropriée. La Cour d’appel a ensuite appliqu´e les
(Superintendent of Brokers), [1994] 2 S.C.R. 557, arrˆets Pezim c. Colombie-Britannique (Superinten-
and Canada (Director of Investigation and dent of Brokers), [1994] 2 R.C.S. 557, et Canada
Research) v. Southam Inc., [1997] 1 S.C.R. 748, (Directeur des enquêtes et recherches) c. Southam
and concluded that the appropriate standard ofInc., [1997] 1 R.C.S. 748, et elle a conclu que la
review in this case was “reasonableness”. norme de contrˆole appropri´ee en l’esp`ece était

celle de la d´ecision « raisonnable ».

With respect to the second and third errors, in32 En ce qui a trait `a la deuxième et `a la troisième
interpreting the reasons of the OSC in this case, erreur, dans son interpr´etation des motifs de la
Laskin J.A. was of the view that the OSC did not CVMO, le juge Laskin ´etait d’avis que la CVMO
decide it could not make an order under s. 127; n’avait pas conclu qu’elle ne pouvait pas rendre
rather it decided it would not do so. In his view, une ordonnance sous le r´egime de l’art. 127, mais
the OSC treated the transactional connection to plutˆot qu’elle ne rendrait pas une telle ordonnance.
Ontario and the intention to avoid Ontario law asÀ son avis, la CVMO a trait´e le lien transactionnel
factors relevant to the exercise of its discretion, not avec l’Ontario et l’intention de contourner la loi de
as conditions precedent (at p. 273): l’Ontario comme des facteurs pertinents relative-

ment à l’exercice de son pouvoir discr´etionnaire, et
non comme des conditions pr´ealables (`a la
p. 273) :

. . . the Commission did not set up any jurisdictional [TRADUCTION] . . . la Commission n’a ´etabli aucune con-
preconditions to the exercise of its discretion. Instead, it dition juridictionnelle pr´ealable `a l’exercice de son pou-
took into account and indeed gave prominence to fac- voir discr´etionnaire. Elle a plutˆot pris en consid´eration,
tors that were relevant to the exercise of its discretion. It voire soulign´e, des facteurs qui ´etaient pertinents relati-
weighed those factors and made findings of fact on vement `a l’exercice de son pouvoir discr´etionnaire. Elle
them that were reasonably supported by the evidence. a appr´ecié ces facteurs et tir´e à leur égard des conclu-
Finally, it properly considered whether the abusive and sions de fait qui ´etaient raisonnablement ´etayées par la
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unfair conduct that it found to have been established preuve. Enfin, elle s’est pench´ee ad´equatement sur la
warranted an order under s. 127(1)3 of the Act, remov- question de savoir si la conduite abusive et injuste
ing Québec’s trading exemptions. In refusing to make qu’elle a constat´ee justifiait la d´elivrance, sous le r´egime
such an order, I am not persuaded that the Commission de la disposition 3 du par. 127(1) de la Loi, d’une
exercised its discretion unreasonably or, to use the ordonnance retirant les dispenses du Qu´ebec. Je ne suis
familiar language of review of discretionary orders, pas convaincu qu’en refusant de rendre une telle ordon-
committed an error in principle, or acted capriciously, nance, la Commission ait exerc´e son pouvoir discr´etion-
arbitrarily or unjustly. naire de fa¸con déraisonnable ou, pour reprendre les

termes usuels du contrˆole des ordonnances discr´etion-
naires, qu’elle ait commis une erreur de principe, ou ait
agi de fa¸con capricieuse, arbitraire ou injuste.

Further, Laskin J.A. held that the Divisional 33Le juge Laskin a conclu que la Cour division-
Court erred in considering only the effect of the naire avait commis une erreur en ne consid´erant
transaction. He stated that this was relevant and que l’effet de l’op´eration. Il a d´eclaré que ce fac-
was considered by the panel, but it acted reasona- teur ´etait pertinent et qu’il avait ´eté pris en consi-
bly in considering other factors as well. Laskin d´eration par la CVMO, mais que la CVMO avait
J.A. was also of the view that it was relevant to agi de fa¸con raisonnable en tenant aussi compte
consider the motivation of the Quebec Govern- d’autres facteurs. Le juge Laskin estimait aussi
ment, and that the panel’s findings in this regard qu’il ´etait pertinent de tenir compte de la motiva-
were reasonable. tion du gouvernement du Qu´ebec et que les con-

clusions de la CVMO `a cet égard étaient raison-
nables.

Laskin J.A. held that the panel’s finding that 34Le juge Laskin a estim´e que la conclusion de la
there was not a sufficient Ontario connection was CVMO portant qu’il n’y avait pas de lien suffisant
reasonably supported by the evidence and there- avec l’Ontario ´etait raisonnablement ´etayée par la
fore not reviewable. Laskin J.A. rejected the appel- preuve et, partant, qu’elle ne donnait pas ouverture
lant’s alternative argument that the panel had erred au contrˆole judiciaire. Le juge Laskin a rejet´e l’ar-
in giving the connection to Ontario and the inten- gument subsidiaire de l’appelant selon lequel la
tion to avoid Ontario law too much weight. CVMO avait commis une erreur en accordant trop
According to Laskin J.A., the panel acted reasona- de poids au lien avec l’Ontario et `a l’intention de
bly in emphasizing these factors. contourner la loi ontarienne. Selon le juge Laskin,

la CVMO avait agi raisonnablement en soulignant
ces facteurs.

Laskin J.A. also held that the panel’s conclu- 35Le juge Laskin a aussi statu´e que les conclusions
sions that the public was not misled and could not de la CVMO selon lesquelles le public n’avait pas
have reasonably relied on the statements of ´eté induit en erreur et ne pouvait raisonnablement
Quebec’s Minister of Finance were reasonably pas agir sur la foi des d´eclarations du ministre des
supported by the record and therefore not review- Finances du Qu´ebec étaient raisonnablement
able. Furthermore, Laskin J.A. held that the panel ´etayées par la preuve au dossier et ne donnaient
had to consider the potential for future harm to the donc pas ouverture au contrˆole judiciaire. Il a
integrity of Ontario’s capital markets and the like- ajout´e que la CVMO devait appr´ecier la possibilit´e
lihood that Quebec’s unfair treatment of investors d’une atteinte future `a l’intégrité des march´es
would be repeated. financiers de l’Ontario et la probabilit´e qu’un trai-

tement injuste des investisseurs de la part du
Québec se r´epète.
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With respect to the fourth error noted by the36 Quant à la quatrième erreur relev´ee par la Cour
Court of Appeal, Laskin J.A. held that the Divi- d’appel, le juge Laskin a conclu que la Cour divi-
sional Court erred by focussing only on investor sionnaire avait commis une erreur en se concen-
abuse and viewing s. 127(1), para. 3 as remedial. It trant uniquement sur l’abus envers les investis-
was the opinion of the court that s. 127(1), para. 3 seurs et en consid´erant la disposition 3 du
is not remedial (at p. 272): par. 127(1) comme si elle avait un caract`ere répa-

rateur. La Cour d’appel ´etait d’avis que la disposi-
tion 3 du par. 127(1) n’a pas un caract`ere répara-
teur (à la p. 272) :

The purpose of the Commission’s public interest [TRADUCTION] La fin visée par la comp´etence relative
jurisdiction is neither remedial nor punitive; it is protec- `a l’intérêt public de la Commission n’est ni r´eparatrice,
tive and preventive, intended to be exercised to prevent ni punitive; elle est de nature protectrice et pr´eventive et
likely future harm to Ontario’s capital markets. The past elle est destin´ee à être exerc´ee pour pr´evenir le risque
conduct of offending market participants is relevant but d’un ´eventuel pr´ejudice aux march´es financiers en
only to assessing whether their future conduct is likely Ontario. La conduite pass´ee d’intervenants fautifs dans
to harm the integrity of the capital markets. le march´e n’est pertinente qu’en ce qui a trait `a l’évalua-

tion de la probabilit´e que leur conduite future soit pr´eju-
diciable à l’intégrité des march´es financiers.

Finally, Laskin J.A. commented on the Divi-37 Le juge Laskin a en dernier lieu comment´e l’or-
sional Court order. He held that the Divisional donnance de la Cour divisionnaire. Il a conclu que
Court had no jurisdiction to make the order in la Cour divisionnaire n’avait pas comp´etence pour
respect of future costs. However, he was of the rendre une ordonnance visant les d´epens `a venir. Il
view that the court did have the jurisdiction to ´etait toutefois d’avis que la cour avait comp´etence
include the other aspects of the order, but held that pour inclure les autres aspects de l’ordonnance,
it ought not to have. Rather, it should have remit- mais qu’elle aurait dˆu s’en abstenir. Elle aurait plu-
ted the matter back to the OSC to determine what tˆot dû renvoyer l’affaire devant la CVMO pour que
order should be made. celle-ci d´etermine quelle ordonnance devrait ˆetre

rendue.

III. Issues on Appeal III. Les questions soulev´ees par le pourvoi

There are three main issues in this appeal:38 Le pourvoi soul`eve trois questions principales :

1. What is the nature and scope of s. 127 jurisdic- 1. Quelle est la nature et la port´ee de la comp´e-
tion to intervene in the public interest? tence pour intervenir en mati`ere d’intérêt public

conférée par l’art. 127?

2. What is the appropriate standard of review? 2. Quelle est la norme de contrˆole appropri´ee?

3.  Did the OSC make a reviewable error? 3. La CVMO a-t-elle commis une erreur donnant
ouverture au contrˆole judiciaire?

IV. Analysis IV. Analyse

1. What Is the Nature and Scope of Section 127 1. Quelle est la nature et la portée de la compé-
Jurisdiction to Intervene in the Public Interest? tence pour intervenir en matière d’intérêt

public conférée par l’art. 127?

Section 127(1) of the Act provides the OSC with39 Le paragraphe 127(1) de la Loi conf`ere à la
the jurisdiction to intervene in activities related to CVMO la comp´etence pour intervenir dans les
the Ontario capital markets when it is in the public activit´es liées aux march´es financiers en Ontario
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interest to do so. The legislature clearly intended lorsqu’il est dans l’int´erêt public qu’elle le fasse.
that the OSC have a very wide discretion in such Le l´egislateur a clairement voulu que la CVMO ait
matters. The permissive language of s. 127(1) un tr`es vaste pouvoir discr´etionnaire en cette
expresses an intent to leave it for the OSC to deter- mati`ere. Le libellé facultatif du par. 127(1)
mine whether and how to intervene in a particular exprime l’intention de laisser `a la CVMO le soin
case: d’appr´ecier l’opportunité et la mani`ere d’intervenir

dans une affaire particuli`ere :

127. (1) The Commission may make one or more of 127. (1) La Commission peut, si elle est d’avis qu’il
the following orders if in its opinion it is in the public est dans l’int´erêt public de le faire, rendre une ou plu-
interest to make the order or orders . . . . [Emphasis sieurs des ordonnances suivantes . . .  [Je souligne.]
added.]

The breadth of the OSC’s discretion to act in the 40La portée du pouvoir discr´etionnaire de la
public interest is also evident in the range and CVMO d’agir dans l’int´erêt public ressort aussi de
potential seriousness of the sanctions it can impose fa¸con évidente de la gamme et de la gravit´e poten-
under s. 127(1). Furthermore, pursuant to tielle des sanctions qu’elle est habilit´ee à imposer
s. 127(2), the OSC has an unrestricted discretion to en vertu du par. 127(1). De plus, en vertu du
attach terms and conditions to any order made par. 127(2), la CVMO dispose sans restriction du
under s. 127(1): pouvoir discr´etionnaire d’adjoindre des conditions

à toute ordonnance rendue en vertu du par. 127(1) :

(2) An order under this section may be subject to such (2) L’ordonnance rendue en vertu du pr´esent article
terms and conditions as the Commission may impose. peut ˆetre assortie des conditions qu’impose la Commis-

sion.

However, the public interest jurisdiction of the 41La compétence relative `a l’intérêt public de la
OSC is not unlimited. Its precise nature and scope CVMO n’est toutefois pas illimit´ee. Sa nature et sa
should be assessed by considering s. 127 in con- port´ee précises doivent ˆetre appr´eciées par une
text. Two aspects of the public interest jurisdiction analyse de l’art. 127 dans son contexte. Deux
are of particular importance in this regard. First, it aspects de la comp´etence relative `a l’intérêt public
is important to keep in mind that the OSC’s public revˆetent une importance particuli`ere à cet égard.
interest jurisdiction is animated in part by both of En premier lieu, il importe de se rappeler que la
the purposes of the Act described in s. 1.1, namely comp´etence relative `a l’intérêt public de la CVMO
“to provide protection to investors from unfair, est fond´ee en partie sur les deux objets de la Loi,
improper or fraudulent practices” and “to foster d´ecrits à l’art. 1.1, à savoir « prot´eger les investis-
fair and efficient capital markets and confidence in seurs contre les pratiques d´eloyales, irrégulières ou
capital markets”. Therefore, in considering an frauduleuses » et « favoriser des march´es finan-
order in the public interest, it is an error to focus ciers justes et efficaces et la confiance en ceux-
only on the fair treatment of investors. The effect ci ». Par cons´equent, lorsqu’il s’agit d’examiner
of an intervention in the public interest on capital une ordonnance rendue dans l’int´erêt public, c’est
market efficiencies and public confidence in the commettre une erreur que de ne se concentrer que
capital markets should also be considered. sur le traitement ´equitable des investisseurs. Il faut

aussi prendre en consid´eration l’incidence d’une
intervention dans l’int´erêt public sur l’efficacit´e
des march´es financiers et sur la confiance du
public en ces march´es financiers.
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Second, it is important to recognize that s. 127 is42 En deuxième lieu, il importe de reconnaˆıtre que
a regulatory provision. In this regard, I agree with l’art. 127 est une disposition de nature r´eglemen-
Laskin J.A. that “[t]he purpose of the Commis- taire. À cet égard, j’abonde dans le sens du juge
sion’s public interest jurisdiction is neither reme- Laskin lorsqu’il dit que [TRADUCTION] « [l]a fin
dial nor punitive; it is protective and preventive, vis´ee par la comp´etence relative `a l’intérêt public
intended to be exercised to prevent likely future de la CVMO n’est ni r´eparatrice, ni punitive; elle
harm to Ontario’s capital markets” (p. 272). This est de nature protectrice et pr´eventive et elle est
interpretation of s. 127 powers is consistent with destin´ee à être exerc´ee pour pr´evenir le risque d’un
the previous jurisprudence of the OSC in cases ´eventuel pr´ejudice aux march´es financiers en
such as Canadian Tire, supra, aff’d (1987), 59 Ontario » (p. 272). Cette interpr´etation des pou-
O.R. (2d) 79 (Div. Ct.); leave to appeal to C.A. voirs conf´erés par l’art. 127 s’harmonise avec la
denied (1987), 35 B.L.R. xx, in which it was held jurisprudence de la CVMO dans des affaires
that no breach of the Act is required to trigger comme Canadian Tire, précitée, conf. par (1987),
s. 127. It is also consistent with the objective of 59 O.R. (2d) 79 (C. div.), autorisation d’interjeter
regulatory legislation in general. The focus of reg- appel `a la C.A. refus´ee (1987), 35 B.L.R. xx, o`u
ulatory law is on the protection of societal inter- les tribunaux ont reconnu qu’il n’est pas n´ecessaire
ests, not punishment of an individual’s moral qu’il y ait violation de la Loi pour que l’art. 127
faults: see R. v. Wholesale Travel Group Inc., s’applique. Elle s’accorde aussi `a l’objet des lois
[1991] 3 S.C.R. 154, at p. 219. de nature r´eglementaire en g´enéral. La visée d’une

loi de nature r´eglementaire est la protection des
intérêts de la soci´eté, et non la sanction des fautes
morales d’une personne : voir l’arrˆet R. c.
Wholesale Travel Group Inc., [1991] 3 R.C.S. 154,
p. 219.

Furthermore, the above interpretation is consis-43 De plus, cette interpr´etation est compatible avec
tent with the scheme of enforcement in the Act. les moyens retenus pour l’application de la Loi.
The enforcement techniques in the Act span a Les techniques d’application de la Loi embrassent
broad spectrum from purely regulatory or adminis- un large ´eventail allant des sanctions purement
trative sanctions to serious criminal penalties. The r´eglementaires ou administratives aux sanctions
administrative sanctions are the most frequently p´enales graves. Les sanctions administratives sont
used sanctions and are grouped together in s. 127 celles qui servent le plus fr´equemment et elles sont
as “Orders in the public interest”. Such orders are regroup´ees à l’art. 127 sous l’intertitre « Ordon-
not punitive: Re Albino (1991), 14 O.S.C.B. 365. nances rendues dans l’int´erêt public ». Ces ordon-
Rather, the purpose of an order under s. 127 is to nances ne sont pas de nature punitive : Re Albino
restrain future conduct that is likely to be prejudi- (1991), 14 O.S.C.B. 365. L’objet d’une ordon-
cial to the public interest in fair and efficient capi- nance rendue en vertu de l’art. 127 est plutˆot de
tal markets. The role of the OSC under s. 127 is to limiter la conduite future qui risque de porter
protect the public interest by removing from the atteinte `a l’intérêt public dans le maintien de
capital markets those whose past conduct is so march´es financiers justes et efficaces. Le rˆole de la
abusive as to warrant apprehension of future con- CVMO en vertu de l’art. 127 consiste `a protéger
duct detrimental to the integrity of the capital l’int´erêt public en retirant des march´es financiers
markets: Re Mithras Management Ltd. (1990), 13 les personnes dont la conduite ant´erieure est `a ce
O.S.C.B. 1600. In contradistinction, it is for the point abusive qu’elle justifie la crainte d’une con-
courts to punish or remedy past conduct under duite ult´erieure susceptible de nuire `a l’intégrité
ss. 122 and 128 of the Act respectively: see des march´es financiers : Re Mithras Management

Ltd. (1990), 13 O.S.C.B. 1600. Par contraste, c’est
aux cours de justice qu’il appartient de punir ou de
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D. Johnston and K. Doyle Rockwell, Canadian corriger une conduite ant´erieure, en vertu respecti-
Securities Regulation (2nd ed. 1998), at pp. 209- vement des art. 122 et 128 de la Loi : voir
11. D. Johnston et K. Doyle Rockwell, Canadian

Securities Regulation (2e éd. 1998), p. 209-211.

44Plus précisément, l’art. 122 sanctionne par uneMore specifically, s. 122 makes it an offence to
infraction le fait de contrevenir `a la Loi et, biencontravene the Act and, though the OSC’s consent
que le consentement de la CVMO soit n´ecessaireis required before a proceeding under s. 122 can
pour que des poursuites puissent ˆetre engag´ees encommence, the provision authorizes the courts to
vertu de l’art. 122, autorise les tribunaux `a imposerimpose fines and terms of imprisonment. Under
des amendes et des peines d’emprisonnement.s. 128, the OSC may apply to the Ontario Court
L’article 128 permet `a la CVMO de demander `a la(General Division) for a declaratory order. In mak-
Cour de l’Ontario (Division g´enérale) de rendreing such an order, the courts may resort to a wide
une ordonnance d´eclaratoire. Lorsqu’ils sontrange of remedial powers detailed in that section,
appelés à rendre une telle ordonnance, les tribu-including an order for compensation or restitution
naux peuvent exercer une vaste gamme de pou-which would be aimed at providing a remedy for
voirs réparateurs d´etaillés dans cet article, y com-harm suffered by private parties or individuals. In
pris prononcer une ordonnance d’indemnisation ouaddition, further remedial powers are available
de restitution visant `a dédommager des parties pri-under Part XXIII of the Act which deals with civil
vées ou des particuliers pour les pr´ejudices qu’ilsliability for misrepresentation and tipping and cre-
ont subis. D’autres pouvoirs correctifs sont aussiates rights of action for rescission and damages.
prévus à la Partie XXIII de la Loi, laquelle porte
sur la responsabilit´e civile découlant de la pr´esen-
tation inexacte de faits et de la communication de
renseignements sur le march´e et prévoit des
recours en annulation et en dommages-int´erêts.

45En résumé, sous le r´egime du par. 127(1), laIn summary, pursuant to s. 127(1), the OSC has
CVMO a la comp´etence et un large pouvoir discr´e-the jurisdiction and a broad discretion to intervene
tionnaire pour intervenir dans les march´es finan-in Ontario capital markets if it is in the public
ciers en Ontario lorsqu’il est dans l’int´erêt publicinterest to do so. However, the discretion to act in
qu’elle le fasse. Le pouvoir d’agir dans l’int´erêtthe public interest is not unlimited. In exercising
public n’est toutefois pas illimit´e. Lorsqu’elle estits discretion, the OSC should consider the protec-
appelée à exercer son pouvoir discr´etionnaire, lation of investors and the efficiency of, and public
CVMO doit prendre en consid´eration la protectionconfidence in, capital markets generally. In addi-
des investisseurs et l’efficacit´e des march´es finan-tion, s. 127(1) is a regulatory provision. The sanc-
ciers ainsi que la confiance du public en ceux-ci entions under the section are preventive in nature and
général. De plus, le par. 127(1) est une dispositionprospective in orientation. Therefore, s. 127 cannot
de nature r´eglementaire. Les sanctions qui y sontbe used merely to remedy Securities Act miscon-
prévues sont de nature pr´eventive et ax´ees surduct alleged to have caused harm or damages to
l’avenir. L’article 127 ne peut donc ˆetre invoqu´eprivate parties or individuals.
par une partie priv´ee ou un particulier simplement
pour réparer une transgression de la Loi sur les
valeurs mobilières qui lui aurait caus´e un préjudice
ou des dommages.
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2. What Is the Appropriate Standard of Review? 2. Quelle est la norme de contrôle appropriée?

A determination of the appropriate standard of46 La détermination de la norme de contrˆole appro-
review calls for the application of the “pragmatic pri´ee nécessite l’application de l’analyse « pragma-
and functional” approach first adopted by this tique et fonctionnelle » adopt´ee pour la premi`ere
Court in U.E.S., Local 298 v. Bibeault, [1988] fois par notre Cour dans l’arrˆet U.E.S., Local 298
2 S.C.R. 1048. That approach was further devel-c. Bibeault, [1988] 2 R.C.S. 1048. Cette m´ethode a
oped by this Court in cases such as Pezim, supra, été reprise par notre Cour dans des arrˆets comme
and Southam, supra. Pezim et Southam, précités.

The recent jurisprudence of this Court on stan-47 Le juge Bastarache a r´esumé la jurisprudence
dards of review was summarized by Bastarache J. r´ecente de notre Cour portant sur les normes de
in Pushpanathan v. Canada (Minister of Citizen- contrôle dans l’arrˆet Pushpanathan c. Canada
ship and Immigration), [1998] 1 S.C.R. 982. The (Ministre de la Citoyenneté et de l’Immigration),
focus of the inquiry is on the particular provision [1998] 1 R.C.S. 982. L’examen effectu´e met l’ac-
being interpreted by the tribunal, and the central cent sur la disposition particuli`ere interpr´etée par
question is: was the question that the provision le tribunal et la question centrale est la suivante : la
raises one that was intended by the legislators to be question soulev´ee par la disposition est-elle une
left to the exclusive decision of the administrative question que le l´egislateur voulait assujettir au
tribunal? There are four factors that are used to pouvoir d´ecisionnel exclusif du tribunal adminis-
determine the appropriate degree of curial defer- tratif? Quatre facteurs servent `a déterminer le
ence: (i) privative clauses; (ii) relative expertise of degr´e de retenue judiciaire appropri´e : (i) les clau-
the tribunal; (iii) the purpose of the Act as a whole ses privatives; (ii) l’expertise relative du tribunal;
and the provision in particular; and (iv) the nature (iii) l’objet de la loi dans son ensemble et de la dis-
of the problem: a question of law or fact? None of position en cause; et (iv) la nature du probl`eme :
the four factors is alone dispositive. Each factor question de droit ou de fait? Aucun de ces facteurs
indicates a point falling on a spectrum of the n’est d´ecisif. Chaque facteur fournit une indication
proper level of deference to be shown to the deci- s’inscrivant sur le continuum du degr´e de retenue
sion in question. judiciaire appropri´e pour la d´ecision en cause.

Most recently, in Trinity Western University v.48 Plus récemment, dans l’arrˆet Université Trinity
British Columbia College of Teachers, [2001] Western c. British Columbia College of Teachers,
1 S.C.R. 772, 2001 SCC 31, at para. 17, it was [2001] 1 R.C.S. 772, 2001 CSC 31, par. 17, on a
emphasized that Pushpanathan did not modify the soulign´e que l’arrêt Pushpanathan n’a pas modifi´e
decisions of this Court in Pezim and Southam les décisions de notre Cour dans les affaires Pezim
noted above. In fact, in my view, this Court’s deci- et Southam susmentionn´ees. En fait, `a mon avis, la
sion in Pezim is particularly applicable to the pre- d´ecision de notre Cour dans l’affaire Pezim est par-
sent appeal, since both cases concern the exercise ticuli`erement applicable au pr´esent pourvoi puis-
of a provincial securities commission’s discretion qu’il s’agit dans les deux cas de l’exercice du pou-
to determine what is in the public interest. voir discr´etionnaire d’une commission des valeurs

mobilières appel´ee à déterminer ce qui est dans
l’int érêt public.

In this case, as in Pezim, it cannot be contested49 En l’espèce, comme dans l’affaire Pezim, il est
that the OSC is a specialized tribunal with a wide incontestable que la CVMO est un tribunal sp´ecia-
discretion to intervene in the public interest and lis´e ayant un vaste pouvoir discr´etionnaire d’inter-
that the protection of the public interest is a matter vention dans l’int´erêt public et que la protection de
falling within the core of the OSC’s expertise. l’int´erêt public est une mati`ere qui se situe dans le
Therefore, although there is no privative clause domaine d’expertise fondamental du tribunal. Par
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shielding the decisions of the OSC from review by cons´equent, mˆeme en l’absence d’une clause pri-
the courts, that body’s relative expertise in the reg- vative mettant les d´ecisions de la CVMO `a l’abri
ulation of the capital markets, the purpose of the du contrˆole judiciaire, l’expertise relative de cet
Act as a whole and s. 127(1) in particular, and the organisme dans la r´eglementation des march´es
nature of the problem before the OSC, all militate financiers, l’objet de la Loi dans son ensemble et
in favour of a high degree of curial deference. du par. 127(1) en particulier, et la nature du pro-
However, as there is a statutory right of appeal bl`eme soumis `a la CVMO penchent pour un degr´e
from the decision of the OSC to the courts, when de retenue judiciaire ´elevé. Il faut toutefois tenir
this factor is considered with all the other factors, compte d’un autre facteur, `a savoir le fait que la
an intermediate standard of review is indicated. Loi pr´evoit un droit d’interjeter appel de la d´eci-
Accordingly, the standard of review in this case is sion de la CVMO devant les tribunaux; lorsque ce
one of reasonableness. facteur est pris en consid´eration avec tous les

autres facteurs, c’est une norme de contrˆole inter-
médiaire qui semble indiqu´ee. En l’esp`ece, la
norme de contrˆole est donc celle du caract`ere rai-
sonnable.

3. Did the OSC Make a Reviewable Error? 3. La CVMO a-t-elle commis une erreur donnant
ouverture au contrôle judiciaire?

(a) The Interpretation of the OSC Decision (a) L’interpr´etation de la d´ecision de la CVMO

The parties to this appeal offer two different 50Les parties au pourvoi font valoir deux interpr´e-
interpretations of the OSC reasons for judgment. tations diff´erentes des motifs de la d´ecision de la
The proper interpretation depends on how one CVMO. L’interpr´etation juste d´epend de notre per-
views the OSC’s treatment of the issue of the ception de la fa¸con dont la CVMO a trait´e la ques-
transactional connection with Ontario and the tion du lien transactionnel avec l’Ontario et la
motive for structuring the transaction as it was motivation `a l’origine du choix de la structure de
done in this case. The appellant argues that the l’op´eration en l’esp`ece. L’appelant pr´etend que la
OSC “adopted a transactional nexus as a jurisdic- CVMO [TRADUCTION] « a adopt´e un rapport tran-
tional precondition” and “imposed an alternative sactionnel comme condition pr´ealable `a l’exercice
prerequisite” by requiring “proof of a conscious de sa comp´etence » et « impos´e un prérequis subsi-
motive to evade regulation as a precondition to the diaire » en exigeant « la preuve d’une motivation
exercise of its public interest jurisdiction”. The consciente consistant `a contourner la r´eglementa-
appellant argues that by failing to consider other tion comme condition pr´ealable `a l’exercice de sa
factors affecting an assessment of the public inter- comp´etence relative `a l’intérêt public ». L’appelant
est the OSC “failed or refused to carry out the pr´etend qu’en omettant d’examiner d’autres fac-
mandate vested in it by the Legislature”. In con- teurs ayant une incidence sur la d´etermination de
trast, the respondents argue that the OSC consid- ce qui ´etait dans l’intérêt public, la CVMO a [TRA-
ered the transactional connection as one of manyDUCTION] « omis ou refus´e de s’acquitter de la mis-
factors relevant to the exercise of its discretion, sion que lui a confi´ee le législateur ». ̀A l’opposé,
and that it was appropriate for the OSC to consider les intim´ees pr´etendent que la CVMO a examin´e le
motive as a factor in deciding whether it would lien transactionnel comme l’un des nombreux fac-
exercise its public interest jurisdiction in this case. teurs pertinents `a l’exercice de son pouvoir discr´e-

tionnaire, et que la CVMO ´etait fondée à se pen-
cher sur la motivation comme facteur pour d´ecider
s’il y avait lieu d’exercer sa comp´etence relative `a
l’int érêt public en l’esp`ece.
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I agree with Laskin J.A. that “the Commission51 Je partage l’avis du juge Laskin selon lequel
did not set up any jurisdictional preconditions to [TRADUCTION] « la Commission n’a ´etabli aucune
the exercise of its discretion” (p. 273). In my view, condition juridictionnelle pr´ealable `a l’exercice de
the erection of such a jurisdictional barrier by the son pouvoir discr´etionnaire » (p. 273). Selon moi,
OSC is inconsistent with its having fought in the l’´etablissement d’une telle barri`ere à l’exercice de
earlier proceedings for the recognition of its juris- sa comp´etence serait en contradiction avec la fer-
diction to hear this matter. Furthermore, in its rea- met´e avec laquelle la CVMO a lutt´e, au cours des
sons in the present case, the OSC clearly rejected proc´edures ant´erieures, afin de faire reconnaˆıtre sa
the idea that the transactional connection factor comp´etence pour connaˆıtre de cette mati`ere. De
could act as a jurisdictional barrier to the exercise plus, dans ses motifs en l’esp`ece, la CVMO a clai-
of its public interest discretion. At para. 63, the rement rejet´e l’idée selon laquelle le facteur du lien
OSC quoted the decision of McKinlay J.A. in the transactionnel pouvait agir comme une entrave
earlier proceedings rejecting a transactional con- juridictionnelle `a l’exercice de son pouvoir discr´e-
nection with Ontario as an implied precondition to tionnaire relatif `a l’intérêt public. Au paragraphe
the exercise of its s. 127 jurisdiction. The OSC 63, la CVMO cite la d´ecision rendue par le juge
then continued, at para. 64: McKinlay de la Cour d’appel, dans les proc´edures

antérieures, rejetant l’hypoth`ese selon laquelle un
lien transactionnel avec l’Ontario serait une condi-
tion préalable implicite `a l’exercice de sa comp´e-
tence en vertu de l’art. 127. Et la CVMO de pour-
suivre en ces termes, au par. 64 :

. . . we regard this statement as a refusal to impose a [TRADUCTION] . . . nous voyons dans cette d´eclaration un
“sufficient Ontario connection” as a jurisdictional refus d’imposer un « lien suffisant avec l’Ontario »
requirement which must be satisfied in any clause comme exigence relative `a la comp´etence `a laquelle il
127(1)3 proceedings before the Commission’s discre- faut satisfaire dans toute poursuite fond´ee sur la disposi-
tion arises, thus leaving it to the Commission to make tion 3 du par. 127(1) pour que le pouvoir discr´etionnaire
the necessary discretionary determination unencum- de la Commission soit applicable, de sorte qu’il appar-
bered by any a priori requirement imposed by the court tient `a la Commission de d´ecider d’exercer son pouvoir
as a matter of interpretation of the statutory provision. discr´etionnaire lorsque cela est n´ecessaire, sans ˆetre

entravée par une exigence pr´eliminaire que lui impose-
rait un tribunal par suite de son interpr´etation de cette
disposition législative.

Moreover, at para. 68 of its reasons, rather than52 De plus, au par. 68 de ses motifs, plutˆot que de
raising “transactional connection” as a jurisdic- soulever le « lien transactionnel » avec l’Ontario
tional barrier, the OSC identified the transactional comme une entrave juridictionnelle, la CVMO l’a
connection with Ontario as one of several relevant identifi´e comme un facteur parmi plusieurs fac-
factors to be considered in determining whether to teurs pertinents sur lesquels elle doit se pencher
exercise its public interest discretion, including, lorsqu’elle est appel´ee à déterminer s’il y a lieu
inter alia, the motive behind the structure of the d’exercer son pouvoir discr´etionnaire relatif `a l’in-
transaction at issue: t´erêt public, y compris la motivation qui sous-tend

la structuration de l’op´eration en cause :

Were the transactions before us “clearly abusive of [TRADUCTION] Les opérations d´enoncées étaient-elles
investors and of the capital markets,” to quote Canadian « clairement abusives envers les investisseurs et les
Tire? Were they “clearly designed to avoid the animat- march´es financiers », pour reprendre les termes de la
ing principles behind [the take-over bid] legislation and d´ecision Canadian Tire? Étaient-elles « clairement con-
rules,” to quote the same decision? Were they “clearly ¸cues de fa¸con à contourner les principes directeurs qui
abusive of the integrity of the capital markets, which sous-tendent la Loi et les r`egles [régissant les offres
have every right to expect that market participants . . . d’achat visant `a la mainmise] », pour citer la mˆeme
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will adhere to both the letter and the spirit of the rules d´ecision? Portaient-elles « clairement atteinte `a l’inté-
that are intended to guarantee equal treatment of offer- grit´e des march´es financiers, qui ont absolument le droit
ees in the course of a take-over bid, no matter by whom de s’attendre `a ce que les personnes qui participent aux
the bid is made” and is the result “manifestly unfair to march´es . . . respectent l’esprit tout autant que la lettre
the public minority shareholders . . .who lose the des r`egles cherchant `a garantir un traitement ´egal aux
opportunity to tender their shares . . . at a substantial sollicit´es dans le cadre d’une offre d’achat visant `a la
premium” to quote H.E.R.O.? And finally, does “the mainmise, quelle que soit la personne qui pr´esente l’of-
transaction in question [have] a sufficient Ontario con- fre », et le r´esultat est-il « manifestement injuste envers
nection or ‘nexus’ to warrant intervention to protect the les actionnaires minoritaires publics . . .qui perdent
integrity of the capital markets in the province”, to l’occasion d’offrir leurs actions . . .à un prix substan-
quote that decision? tiel », pour reprendre la d´ecision H.E.R.O.? Enfin,

« l’opération en cause a-t-elle un lien ou un “rapport”
suffisant avec l’Ontario pour justifier une intervention
visant à protéger l’intégrité des march´es financiers dans
la province », pour citer cette d´ecision?

Although in its reasoning, the OSC placed sig- 53Même si, dans son raisonnement, la CVMO a
nificant weight on the transactional connection fac- accord´e un poids significatif au facteur du lien
tor, it did not, as alleged by the appellant, stop the transactionnel, elle n’a pas, ainsi que le pr´etend
inquiry upon finding there was an insufficient l’appelant, mis fin au processus d’examen imm´e-
transactional connection with Ontario. Further- diatement apr`es avoir conclu au caract`ere insuffi-
more, in this respect, it was appropriate for the sant du lien transactionnel avec l’Ontario. De plus,
OSC to consider, as a factor relevant to the deter- `a cet égard, la CVMO ´etait fondée à consid´erer,
mination of whether to exercise its public interest comme facteur pertinent pour d´ecider s’il y a lieu
jurisdiction in this case, the presence or absence of d’exercer sa comp´etence relative `a l’intérêt public
a motivation to structure the transaction so as to en l’esp`ece, l’existence ou l’absence d’une volont´e
make what was essentially an Ontario transaction de structurer l’op´eration de fa¸con à donner `a une
appear to be a non-Ontario transaction. In effect, op´eration essentiellement ontarienne l’apparence
the OSC found that what could otherwise appear to d’une op´eration étrangère. En fait, la CVMO a
be the absence of an Ontario connection might be conclu qu’il est possible de r´efuter ce qui pourrait
overcome by a finding that a transaction was autrement paraˆıtre une absence de lien avec
improperly and deliberately structured so as to l’Ontario par une conclusion portant qu’une op´era-
give such an appearance. tion a ´eté structur´ee de fa¸con irrégulière et inten-

tionnelle pour cr´eer une telle apparence.

The Court of Appeal correctly confirmed that it 54La Cour d’appel a confirm´e à bon droit que la
was appropriate for the OSC to consider motive as CVMO ´etait fondée à consid´erer la motivation
a factor in deciding whether it would exercise its comme un facteur pour d´ecider s’il y avait lieu
public interest jurisdiction (at p. 277): d’exercer sa comp´etence relative `a l’intérêt public

(à la p. 277) :

The Commission also reasonably considered whether [TRADUCTION] La Commission a aussi raisonnable-
Québec and SNA intended to avoid Ontario law as rele- ment consid´eré la question de savoir si le Qu´ebec et la
vant to the exercise of its discretion under s. 127(1)3. As SNA cherchaient intentionnellement `a éviter le droit de
I have already said, the purpose of an order under that l’Ontario comme un facteur pertinent `a l’exercice de son
section is to protect the Ontario capital markets by pouvoir discr´etionnaire en vertu de la disposition 3 du
removing a participant who, based on past misconduct, par. 127(1). Ainsi qu’il a ´eté mentionn´e plus haut, l’ob-
represents a continuing or future threat to the integrity jet vis´e par une ordonnance rendue en vertu de cet arti-
of these markets. Therefore, the Commission could not cle est de prot´eger les march´es financiers en Ontario en
focus only on the effect of the transaction. This transac- retirant tout participant qui, par son inconduite pass´ee,
tion was lawful. The Commission had to consider pr´esente une menace continue ou future pour l’int´egrité
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whether the Qu´ebec Government deliberately attempted de ces march´es. Par cons´equent, la Commission ne peut
to avoid the requirements of the Act . . . . limiter son examen au seul effet de l’op´eration. Cette

opération était légale. La Commission ´etait tenue d’exa-
miner la question de savoir si le gouvernement du
Québec a tent´e délibérément d’échapper aux exigences
de la Loi . . .

Therefore, Qu´ebec’s intention was relevant. L’intention du Qu´ebec était donc pertinente.

The OSC did not identify motive as a precondi-55 La CVMO n’a pas consid´eré la motivation
tion to the exercise of its public interest jurisdic- comme une condition pr´ealable `a l’exercice de sa
tion. On the contrary, the OSC held that it could comp´etence relative `a l’intérêt public. Au con-
consider motive as a factor in deciding whether to traire, la CVMO a statu´e qu’elle pouvait consid´erer
exercise the jurisdiction that it clearly had. Indeed, la motivation comme un facteur lui permettant de
the OSC saw motive as a factor that might prompt d´ecider s’il y avait lieu d’exercer la comp´etence
it to make an order that it may not otherwise have qu’elle avait clairement. En fait, la CVMO a per¸cu
made. Rather than a limitation on jurisdiction, the la motivation comme un facteur qui pourrait la
OSC considered motive as enlarging the circum- convaincre de rendre une ordonnance qu’autre-
stances under which the public interest would war- ment elle n’aurait peut-ˆetre pas rendue. Plutˆot
rant intervention. qu’une entrave `a sa comp´etence, la CVMO a con-

sidéré la motivation comme un moyen d’´etendre la
gamme des circonstances dans lesquelles l’int´erêt
public pourrait justifier son intervention.

In summary, I agree with Laskin J.A. that “[the56 En résumé, je partage l’avis du juge Laskin
OSC] did not consider a transactional connection selon lequel [TRADUCTION] « [la CVMO] n’a pas
and an intention to avoid Ontario law to be, as the consid´eré un lien transactionnel et une intention
Divisional Court contended, jurisdictional barriers d’´echapper au droit de l’Ontario, ainsi que l’a pr´e-
or preconditions to an order under s. 127(1)3 of the tendu la Cour divisionnaire, comme des entraves
Act” (pp. 277-78). The OSC clearly and properly ou des conditions pr´ealables juridictionnelles `a la
rejected the argument that its public interest juris- d´elivrance d’une ordonnance en vertu de la dispo-
diction was subject to an implicit precondition. In sition 3 du par. 127(1) de la Loi » (p. 277-278). La
analyzing the appellant’s application for a remedy CVMO a clairement et `a bon droit rejet´e l’argu-
under s. 127(1), para. 3, the OSC proceeded by ment selon lequel sa comp´etence relative `a l’intérêt
identifying and considering several factors rele- public ´etait assujettie `a une condition pr´ealable
vant to the exercise of its discretion under that pro- implicite. Dans son analyse de la demande de r´epa-
vision. The transactional connection with Ontario ration pr´esentée par l’appelant sous le r´egime de la
and the motive behind the structure of the transac- disposition 3 du par. 127(1), la CVMO a identifi´e
tion were two of several factors considered. I also et examin´e plusieurs facteurs pertinents relative-
agree with Laskin J.A. that the OSC “took into ment `a l’exercice du pouvoir discr´etionnaire que
account and indeed gave prominence to factors lui conf`ere cette disposition. Le lien transactionnel
that were relevant to the exercise of its discretion. avec l’Ontario et la motivation sous-tendant la
It weighed those factors and made findings of fact structuration de l’op´eration constituaient deux des
on them . . . ” (p. 273). Therefore, properly inter- nombreux facteurs examin´es. Je partage aussi
preted, the OSC decision did not adopt any juris- l’avis du juge Laskin selon lequel la CVMO a
dictional preconditions, but instead exercised the [TRADUCTION] « pris en consid´eration, voire sou-

ligné, des facteurs qui ´etaient pertinents relative-
ment à l’exercice de son pouvoir discr´etionnaire.
Elle a appr´ecié ces facteurs et tir´e à leur égard des
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discretion that is incidental to its public interest conclusions de fait . . . » (p. 273). Par cons´equent,
jurisdiction. une interpr´etation juste de sa d´ecision révèle que la

CVMO n’a pas adopt´e de conditions pr´ealables
juridictionnelles, mais a plutˆot exercé le pouvoir
discrétionnaire accessoire `a sa comp´etence relative
à l’intérêt public.

(b) Was the OSC Decision Reasonable? (b) La d´ecision de la CVMO ´etait-elle raisonna-
ble?

The OSC was cautious in the application of its 57La CVMO a fait preuve de circonspection dans
public interest jurisdiction in this case. This l’application de sa comp´etence relative `a l’intérêt
approach was informed by the OSC’s previous public en l’esp`ece. Cette m´ethode s’inspirait de la
jurisprudence and by four legitimate considera- jurisprudence de la CVMO ainsi que de quatre
tions inherent in s. 127 itself: (i) the seriousness consid´erations légitimes inh´erentes `a l’art. 127 lui-
and severity of the sanction applied for, (ii) the mˆeme : (i) la gravit´e et la rigueur de la sanction
effect of imposing such a sanction on the effi- demand´ee, (ii) l’effet qu’aurait l’application d’une
ciency of, and public confidence in Ontario capital telle sanction sur l’efficacit´e des march´es finan-
markets, (iii) a reluctance to use the open-ended ciers en Ontario ainsi que sur la confiance du
nature of the public interest jurisdiction to police public en ceux-ci, (iii) une r´eticence `a invoquer la
out-of-province activities, and (iv) a recognition nature ind´eterminée de la comp´etence relative `a
that s. 127 powers are preventive in nature, not l’int´erêt public pour r´eglementer des activit´es qui
remedial. se d´eroulent hors de la province, et (iv) la recon-

naissance du fait que les pouvoirs conf´erés par
l’art. 127 sont de nature pr´eventive et non r´epara-
trice.

As noted above, in reaching its decision in this 58Ainsi qu’il a été mentionn´e plus haut, pour tran-
case, the OSC relied on its previous jurisprudence cher la pr´esente esp`ece, la CVMO s’est fond´ee sur
in Canadian Tire, supra, and H.E.R.O., supra, to sa jurisprudence dans les affaires Canadian Tire et
identify the relevant factors to be considered. TheH.E.R.O., précitées, pour identifier les facteurs
OSC found that “the actions of the Quebec Gov- pertinents `a examiner. Elle a conclu que [TRADUC-
ernment and SNA failed to comply with the spirit TION] « les actes du gouvernement du Qu´ebec et de
underlying the take-over bid rules of the Act . . . ” la SNA n’ont pas respect´e l’esprit qui sous-tend les
(para. 71). However, the OSC did not, on the evi- r`egles relatives aux offres d’achat visant `a la main-
dence, conclude that the transaction in this case mise ´edictées dans la Loi . . . » (par. 71). La
was intentionally structured to avoid Ontario law CVMO n’a toutefois pas conclu, `a la lumière de la
(at para. 73): preuve, que l’op´eration en cause avait ´eté structu-

rée intentionnellement de fa¸con à contourner le
droit ontarien (au par. 73) :

We were not presented with any evidence that the [TRADUCTION] On ne nous a pr´esenté aucune preuve
transaction which finally occurred was structured so as ´etablissant que l’op´eration qui a finalement eu lieu ´etait
to make an Ontario transaction appear to be a non- structur´ee de fa¸con à donner `a une op´eration ontarienne
Ontario one. This is not the case, like Canadian Tire, of l’apparence d’une op´eration étrangère. Il ne s’agit pas,
“transactions that are clearly designed to avoid the ani- comme c’´etait le cas dans l’affaire Canadian Tire,
mating principles behind” Ontario’s take-over bid legis- « d’op´erations qui sont clairement con¸cues de fa¸con à
lation and rules. The evidence was clear that the princi- ´eviter les principes directeurs qui sous-tendent » la
pal (and so far as the evidence went, the sole) purpose l´egislation et les r`egles de l’Ontario r´egissant les offres
for structuring the transaction in its final form was the d’achat visant `a la mainmise. La preuve a ´etabli claire-
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minimisation of taxes on the profit received by GD ment que le motif principal (voire l’unique motif
Canada and GD U.S. In our view, the structuring of the d´emontré par la preuve) de la structuration de l’op´era-
transaction was not abusive of the integrity of the capital tion dans sa forme finale ´etait la réduction des impˆots
markets of this province, and cannot be relied on to pro- sur le profit r´ealisé par GD Canada et GD U.S. À notre
vide the required nexus. avis, la structuration de l’op´eration n’a pas port´e atteinte

à l’intégrité des march´es financiers de cette province, et
elle ne peut ˆetre invoqu´ee pour ´etablir le rapport n´eces-
saire.

This finding of fact is reasonable and supported by Cette conclusion de fait est raisonnable et elle est
the evidence. ´etayée par la preuve.

Granted, the OSC did find that “the actions of59 La CVMO a, il est vrai, conclu que [TRADUC-
the Quebec Government and SNA . . . were abu- TION] « les actes du gouvernement du Qu´ebec et de
sive of the minority shareholders of Asbestos and la SNA . . . étaient abusifs envers les actionnaires
were manifestly unfair to them” (para. 71). How- minoritaires d’Asbestos et ´etaient manifestement
ever, whether a s. 127(1) sanction is warranted injustes `a leur égard » (par. 71). Toutefois, la ques-
depends on a consideration of all of the relevant tion de savoir s’il y a lieu d’appliquer une sanction
factors together. In this case, the OSC also found sous le r´egime du par. 127(1) exige un examen de
that the capital markets in general, and the minor- tous les facteurs pertinents ensemble. Dans la pr´e-
ity shareholders of Asbestos in particular, were not sente esp`ece, la CVMO a aussi conclu que les
materially misled by the statements of Quebec’s march´es financiers en g´enéral et les actionnaires
Minister of Finance respecting the prospect of a minoritaires d’Asbestos en particulier n’avaient
follow-up offer. This finding is supported by the pas ´eté sensiblement induits en erreur par les
evidence, including the several published reports d´eclarations du ministre des Finances du Qu´ebec
that recommended caution and characterized an au sujet de la pr´esentation ´eventuelle d’une offre
investment in Asbestos as speculative. In this case, compl´ementaire. Cette conclusion est ´etayée par la
such a finding can and did properly inform the preuve, y compris plusieurs rapports publi´es
OSC’s discretion under s. 127. recommandant la prudence et caract´erisant un

investissement dans la soci´eté Asbestos comme de
nature sp´eculative. En l’esp`ece, une telle conclu-
sion pouvait orienter et a effectivement orient´e, à
bon droit, l’exercice du pouvoir discr´etionnaire
dont la CVMO est investie par l’art. 127.

In addition, consistent with the two purposes of60 De plus, conform´ement aux deux objets de la
the Act described in s. 1.1 and because s. 127(1) Loi d´ecrits à l’art. 1.1 et en raison de la nature pr´e-
sanctions are preventive in nature, it was open to ventive des sanctions vis´ees au par. 127(1), il ´etait
the OSC to give weight to the fact that there has loisible `a la CVMO d’accorder du poids au fait que
been no abuse of investors or other misconduct by les 13 ans qui ont suivi l’op´eration en cause n’ont
the province of Quebec or SNA in the 13 years donn´e lieu à aucune conduite abusive `a l’endroit
since the transaction at issue in this appeal. The des investisseurs ni `a quelque autre conduite incor-
OSC was also entitled to give weight to the fact recte de la part de la province de Qu´ebec ou de la
that the removal of the province’s exemptions is a SNA. La CVMO pouvait aussi accorder du poids
very serious response that could have negative au fait que le retrait des dispenses de la province
repercussions on other investors and the Ontario est une mesure tr`es grave qui pourrait avoir des
capital markets in general. incidences n´egatives sur d’autres investisseurs et

sur les march´es financiers en Ontario en g´enéral.
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Furthermore, the OSC did not find that there 61Par ailleurs, la CVMO n’a pas conclu qu’il
was no transactional connection with Ontario in n’existait aucun lien transactionnel avec l’Ontario
this case, but that the transactional connection was en l’esp`ece, mais plutˆot que le lien transactionnel
insufficient to justify its intervening in the public n’´etait pas suffisant pour justifier qu’elle inter-
interest. As noted by Chairman Beck in his dis- vienne dans l’int´erêt public. Ainsi que l’a men-
senting opinion in Re Asbestos Corp. (1988), 11 tionn´e le président Beck dans ses motifs de dissi-
O.S.C.B. 3419, a review of the OSC decisions on dence dans la d´ecision Re Asbestos Corp. (1988),
s. 124 (now s. 127) indicates that there has been 11 O.S.C.B. 3419, il ressort d’une revue des d´eci-
careful use of the public interest jurisdiction and sions de la CVMO relatives `a l’art. 124 (mainte-
that in each case there was a clear and direct trans- nant l’art. 127) que la CVMO a appliqu´e judicieu-
actional connection with Ontario, contrary to the sement sa comp´etence relative `a l’intérêt public et
facts here: see H.E.R.O., supra; Re Atco Ltd. que, dans chaque affaire, il y avait un lien transac-
(1980), 15 O.S.C.B. 412; Re Electra Investments tionnel clair et direct avec l’Ontario, ce qui n’est
(Canada) Ltd. (1983), 6 O.S.C.B. 417; Re Turbo pas le cas en l’esp`ece : voir H.E.R.O., précité;
Resources Ltd. (1982), 4 O.S.C.B. 403C; Re Gen- Re Atco Ltd. (1980), 15 O.S.C.B. 412; Re Electra
star Corp. (1982), 4 O.S.C.B. 326C. Investments (Canada) Ltd. (1983), 6 O.S.C.B. 417;

Re Turbo Resources Ltd. (1982), 4 O.S.C.B. 403C;
Re Genstar Corp. (1982), 4 O.S.C.B. 326C.

It is true that the OSC placed significant empha- 62Il est vrai que la CVMO a particuli`erement mis
sis on the transactional connection factor. How- l’accent sur le facteur du lien transactionnel. Il lui
ever, it was entitled to do so in order to avoid ´etait toutefois loisible de le faire afin d’´eviter de se
using the open-ended nature of s. 127 powers as a servir de la nature ind´eterminée des pouvoirs con-
means to police too broadly out-of-province trans- f´erés par l’art. 127 comme moyen de r´eglementer,
actions. Capital markets and securities transactions d´emesur´ement, des op´erations qui ont lieu `a l’exté-
are becoming increasingly international: see rieur de la province. Les march´es financiers et les
Global Securities Corp. v. British Columbia opérations boursi`eres deviennent de plus en plus
(Securities Commission), [2000] 1 S.C.R. 494, internationaux : voir l’arrˆet Global Securities
2000 SCC 21, at paras. 27-28. There are a myriadCorp. c. Colombie-Britannique (Securities Com-
of overlapping regulatory jurisdictions governing mission), [2000] 1 R.C.S. 494, 2000 CSC 21,
securities transactions. Under s. 2.1, para. 5 of the par. 27-28. Il existe une myriade de comp´etences
Act, one of the fundamental principles that the concurrentes en mati`ere de r´eglementation des
OSC has to consider is that “[t]he integration of op´erations sur valeurs mobili`eres. Aux termes de la
capital markets is supported and promoted by the disposition 5 de l’art. 2.1 de la Loi, l’un des prin-
sound and responsible harmonization and co-ordi- cipes fondamentaux dont la CVMO doit tenir
nation of securities regulation regimes”. A transac- compte est que « [l]’harmonisation et la coordina-
tion that is contrary to the policy of the Ontario tion saines et responsables des r´egimes de r´egle-
Securities Act may be acceptable under another mentation des valeurs mobili`eres favorisent l’int´e-
regulatory regime. Thus, the OSC’s insistence on a gration des march´es financiers ». Une op´eration
more clear and direct connection with Ontario in qui est contraire `a la politique de la Loi sur les
this case reflects a sound and responsible approachvaleurs mobilières de l’Ontario peut ˆetre accepta-
to long-arm regulation and the potential for con- ble dans un autre r´egime de r´eglementation. Par

conséquent, l’insistance de la CVMO pour qu’il y
ait un lien plus clair et direct avec l’Ontario refl`ete
une approche juste et responsable `a l’égard de la
réglementation `a longue port´ee et des possibilit´es
de conflits entre les diff´erents r´egimes de r´egle-
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flict amongst the different regulatory regimes that mentation r´egissant les march´es financiers dans
govern the capital markets in the global economy. l’´economie mondiale.

In summary, the reasons of the OSC in this case63 En résumé, les motifs de la CVMO dans la pr´e-
were informed by the legitimate and relevant con- sente esp`ece étaient inspir´es par les consid´erations
siderations inherent in s. 127(1) and in the OSC’s l´egitimes et pertinentes inh´erentes au par. 127(1) et
previous jurisprudence on public interest jurisdic- `a la jurisprudence de la CVMO portant sur la com-
tion. The findings of fact made by the OSC were p´etence relative `a l’intérêt public. Les conclusions
reasonable and supported by the evidence. I con- de fait tir´ees par la CVMO ´etaient raisonnables et
clude that the decision of the OSC in this case was ´etayées par la preuve. Je conclus que la d´ecision de
reasonable and therefore should not be disturbed. la CVMO en l’esp`ece était raisonnable et qu’elle

ne devrait donc pas ˆetre réformée.

For the foregoing reasons, I would dismiss the64 Pour les motifs qui pr´ecèdent, je rejetterais le
appeal with costs. pourvoi avec d´epens.

Appeal dismissed with costs. Pourvoi rejeté avec dépens.
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