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En 2013, I'Autorité des marchés financiers
(I'« AMF ») lancait une consultation sur

le financement participatif en capital (le

« Equity Crowdfunding ») tel que nous en
avons déja fait mention dans la présente
publication I'automne dernier. Suite a cette
consultation, I'AMF et les autorités en
valeurs mobilieres de la Saskatchewan,
du Nouveau-Brunswick, du Manitoba et

de la Nouvelle-Ecosse (les « territoires
participants ») publiaient en mars dernier
le projet de Reglement 45-108 sur le
financement participatif (le « projet de
réglement ») et le projet de décision
génerale sur la dispense de prospectus et
d'inscription pour financement participatif
pour les entreprises en démarrage (le

« projet de dispense »). Certaines autres
juridictions canadiennes préparaient des
projets similaires et publiaient des avis
locaux.

Au Canada, a I'heure actuelle, le finan-
cement participatif qui vise I'émission

de titres n'est pas permis. Les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres sont
conscientes du développement grandis-
sant de la collecte de capitaux sur Internet
et des besoins en matiere de collecte de
capitaux des entreprises en démarrage et
des PME. Les territoires participants defi-
nissent le financement participatif comme
étant un mode de financement réunissant
de petites sommes aupres d'un nombre
potentiellement élevé de souscripteurs au
moyen d'un portail Internet.

En vue de faciliter cette levée de capitaux,
avec le projet de reglement et le projet

de dispense, les territoires participants
proposent deux régimes de financement,
le premier; disponible aux eémetteurs
assujettis et non assujettis et, le deuxieme,
disponible aux entreprises en démarrage
(qui sont nécessairement des émetteurs
non assujettis). Les regles encadrant le
financement participatif par ces deux caté-
gories d'emetteurs différeraient quelque
peu. Les regles applicables aux entreprises
en démarrage seront moins exigeantes
que celles applicables aux émetteurs
assujettis ou non. La nation d'entreprise
en démarrage n'est pas définie dans les
propositions actuelles.
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Egalement, les territoires participants
souhaitent régir I'inscription des portails
de financement par |'adoption du projet de
reglement. Ainsi, pour les financements
effectués en vertu du projet de regle-
ment, les portails auraient I'obligation

de s'inscrire a titre de courtier sur le
marché dispensé alors que les portails de
financement qui opéreront sous le régime
du projet de dispense, n'auraient pas
d'obligation d'inscription équivalente. En
distinguant ainsi entre les différents types
d'émetteurs, les territoires participants
estiment contribuer a faciliter la collecte
de capitaux a différentes étapes de la
croissance de 'entreprise.

Plusieurs regles s'appliqueront au
financement participatif. Le tableau suivant
présente les plus importantes d'entre
elles :



EMETTEUR ASSUJETTI ET EMETTEUR NON-ASSUJETTI

ENTREPRISE EN DEMARRAGE

Montant maximal du financement

Durée du placement
Montant de souscription par investisseur

Montant maximal de souscription
par investisseur par année civile

Inscription du portail

Droit de résolution

Restriction a la revente

Information continue

Délai de dep6t de |a déclaration
de placement aupres des autorites

Un document d'information simplifié
contenant I'information de base sur le
placement, I'emetteur et le portail devra
étre fourni. Ce document devra égale-
ment contenir certaines informations
financieres. Dans le cas de I'entreprise en
démarrage, il s'agira plutét d'un document
normalisé (un formulaire) sans aucune
obligation de fournir des états financiers.
Il importe ici de rappeler qu'en vertu de la
réglementation en valeurs mobilieres au
Québec, un tel document devra étre prépa-
ré en francais ou en francais et en anglais
et ce, tant pour I'émetteur québeécois que
pour I'émetteur d'une autre juridiction qui
entend placer ses titres aupres de sous-
cripteurs au Quebec.

Les emetteurs assujettis qui compléteront
ce type de financement demeureront sou-
mis aux obligations d'information continue
de la legislation en valeurs mabilieres
tandis que I'émetteur non-assujetti aura
désormais I'obligation de fournir notam-
ment, des états financiers annuels (audités
ou examinés selon les circonstances pré-

(PROJET DE REGLEMENT)

1,5 million $ par période de 12 mais

90 jours
2 500 $ par placement

10000 $

Inscription a titre de courtier sur le marché dispensé

Souscripteur a un droit de résolution
jusqu'a 48 heures avant la cloture

4 mois ou indéfinie

Obligations réglementaires pour I'émetteur
assujetti / etats financiers annuels audités
pour I'émetteur non - assujetti

10 jours

vues au projet de reglement). L'entreprise
en démarrage qui aura placeé ses titres
sous le régime du projet de dispense,
n'aura aucune obligation d'information
courante autre que celle prévue par sa lai
constitutive.

Les portails de financement qui serviront
d'intermediaire pour le financement
participatif d'émetteurs non-assujettis et
d'émetteurs assujettis devront s'inscrire
a titre de courtier sur le marché dispensé.
Le portail de financement de I'entreprise
en démarrage sous le régime du projet de
dispense n'aura pas d'obligation d'inscrip-
tion mais devra tout de méme transmettre
aux territaires participants des infor-
mations dont certains renseignements
personnels sur chacun de ses promoteurs,
administrateurs, dirigeants ainsi que pour
chacune des personnes participant au
contréle du portail. Aucun de ces portails
ne pourra faire de recommandations

ou fournir d'avis aux investisseurs sur

les titres offerts sur sa plateforme. Les
portails auront I'obligation de s'assurer
que les seuils maximum d'investissement
par investisseur sont respecteés.

(PROJET DE DISPENSE)

300 000 $ par anneée civile
et 150 000 $ par placement

90 jours
1500 $ par placement

S.0.

Aucune inscription requise

S.0.

Indéfinie

Aucune obligation d'information

30 jours

L'émetteur ne pourra verser de remunéra-
tion sous quelque forme que ce soit a une
personne autre que le portail relativement
au placement sous le régime de cette
dispense. Cette interdiction ne vise pas les
honoraires des avocats et des comptables
qui pourraient aider I'emetteur dans
I'établissement des documents relatifs au
placement.

Les portails inscrits auront également
I'obligation, avant de permettre a I'émet-
teur d'accéder a leur site Web, de vérifier
les antécédents des administrateurs,
membres de |a haute direction et pro-
moteur de I'émetteur par I'exigence de
déep6t d'un formulaire de renseignements
personnels tel celui exigé par les Autarités
canadiennes en valeurs mabilieres dans le
cadre des prospectus ou par les bourses
de valeurs mobilieres au Canada.

Le projet de reglement ne s'appliquera
pas aux émetteurs du secteur immaobilier
qui ne sont pas des émetteurs assujettis,
ni aux fonds d'investissement.



En conclusion, l'intention des territoires
participants de faciliter la collecte de
capitaux par certaines entreprises en
démarrage et par les PME est bien

réelle; cependant, la protection du public

commande un encadrement de ce « nou-
veau » mode de financement. Reste a voir
si l'industrie jugera que le cadre proposé

présente un equilibre adéquat entre les
exigences réglementaires et les codts liés
au respect de ces exigences. La période de
consultation prend fin le 18 juin 2014.
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Le 9 avril dernier, la Cour supérieure du
Québec a rendu un jugement'sur une
requéte en jugement declaratoire relative
a I'affichage public des marques de com-
merce en langue anglaise. Les demande-
resses Magasin Best Buy Ltée <, Costco
Wholesale Canada Ltd., Gap (Canada)
Inc., Old Navy (Canada) Inc., Corporation
Guess? Canada, la Compagnie Wal-Mart
du Canada, Toys "R" Us Canada Ltee et
Curves International Inc. demandaient au
tribunal de trancher la question suivante :
« une margue de commerce de langue
anglaise, sans version francaise dépo-
sée, qu'on utilise dans I'affichage public
et |a publicité commerciale, doit-elle étre
accompagnée d'un terme descriptif de
caractere générique en francais pour
respecter |a Charte de la langue francaise
(« Charte ») et le Reglement sur la langue
du commerce et des affaires (« Regle-
ment ») 2 ». Cette requéte en jugement
déclaratoire s'inscrivait dans le contexte
d'un récent changement d'orientation de
I'Dffice de la langue francaise (« Office »)
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quant a l'interpreétation du Reglement,
mettant les demanderesses a risque de
faire I'objet de poursuites pénales et de se
voir retirer leurs certificats de francisation
si elles n'accompagnaient pas leur marque
de commerce en langue anglaise d'un
terme descriptif de caractere genérigue en
francais. Le Procureur général du Québec
invitait la Cour supérieure a répondre par
I'affirmative a la question posée.

La Cour supérieure répond par la négative
a cette question, donnant raison aux
demanderesses. Premierement, le tribunal
souligne la distinction entre les concepts
juridiques de nom d'entreprise et de
marque de commerce. Le tribunal conclut
que C'est en pleine connaissance de cause
que le gouvernement a introduit une déro-
gation speécifique a Ia regle de I'affichage
en francais pour permettre I'affichage pu-
blic des marques de commerce déposées
uniquement dans une autre langue que le
francais. L'économie de la loi ne peut donc
etre invoquée pour aller a I'encontre d'une
exception créee en toute connaissance de
cause par le législateur.

Deuxiemement, le tribunal constate que
I'article 25(4) du Réglement a recu de
I'Office un traitement constant depuis
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son entrée en vigueur en 1993, soit de
permettre |'affichage de marqgues de
commerce déposees uniquement dans une
langue autre que le francais sans y accoler
de termes génériques. Cette interprétation
est donc continue et peut étre considérée
comme un usage interprétatif permettant
aux demanderesses de craire que leurs
pratiques d'affichage étaient conformes

a la Charte. Linterprétation proposée par
le Procureur général aurait pour effet de
priver cette dérogation spécifiquement
prévue a I'article 25(4) du Reglement de
toute application pratique.

La Cour supérieure conclut en precisant
qu'il ne revient pas aux tribunaux de modi-
fier des textes législatifs et réglementaires
clairs appuyeés par un usage interprétatif
demeuré constant pendant pres de 20
ans. |l appartient plut6t au législateur, s'il
souhaite le faire, d'intervenir pour imposer
les solutions qu'il considere adequates
quant a la lanque d'affichage public des
entreprises.
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¢ Cette décision de la Cour supérieure a été portée
en appel, le 8 mai 2014, par le Procureur géneral
du Québec.
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