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En 1977, le gouvernementbdic Qudcidé de

prendre leleati&kSbestos, un chef de file de la pro-
duction d’amiante dans la province. Les actions ordi-
naires d'Asbetatent” mgocBes a la Bourse de
Toronto lat Bourse de Morggl. Environ 30 pour
100 des actions ordinaires d’Agthesto®fenues

par des actionnaires minoritgicent’en Ontario,

alors que leot®rappartenait 'GD Canada, filiale
d’uneetocin€ricaine. Le Qabec a constiti’la

Saéihationale de I'amiante (« SNA »), seid’Etat

trol of Asbestos Corp., a leading asbestos producer in
the province. The common shares of Asbestos traded on
the Toronto Stock Exchange and the Montreal Stock

Exchange. Approximately 30 percent of the Asbestos

common shares were held by minority shareholders resi-
dent in Ontario while GD Canada, a subsidiary of an

American company, held the controlling interest. As a

vehicle to take control of Asbestos, Quebec incorpo-

rated the Soei nationale de I'amiante (SNA), a Crown
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jpo8e’en propafé exclusive par Sa Majestlu chef
debe@Qu’'comme moyen de prendre le adetr”

d'Asbestos. En 1981¢leeQet la soeté an€ricaine

ont conclu une enteexeypnt I'acquisition par la
SNA doleatgs voix de GD Canada et, par &@ns’
quent, doleanttitect d’Asbestos. Malgrles pro-

corporation wholly owned by the province. In 1981,
Quebec reached an agreement with the American com-
pany pursuant to which SNA would acquire voting con-
trol of GD Canada and, therefore, indirect control of
Asbestos. Despite statements made in previous years by
the Quebec Minister of Finance suggesting the prospect
of a follow-up offer to the minority shareholders of pos tenus par le ministre des Finance®lukr Qu”
Asbestos, Quebec announced that it did not intend to cours dessgmetedentes au sujet de laegentation
make such an offer. In response to that announcemergyentuelle d’'une offre comgientaire aux actionnaires
the shares of Asbestos fell to a four-year low. Five years minoritaires d’Asbestos,eleecQa” annorc’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 taclardfion, les titres d’Asbestos sont t@sla leur
s. 127 of the Ontari8ecurities Act (then s. 124), specif- niveau le plus bas en quatre ans. Cing ans plus tard, la
ically for an order removing Quebec’s and SNA'’s trad- SNA a acles” actions ordinaires restantes de GD
ing exemptions. The OSC determined that the transac- Canada. L'appelant aedéparadion sous legime
tion was not a take-over bid and this finding was not de l'art. 127 deilasur les valeurs mobilieres de
appealed. Even though the OSC found that the actions I'Ontario (alors I'art. 124), magmelt une ordon-
of the Quebec Government and SNA were abusive of nance retiranebedei’la SNA les dispenses rela-
the minority shareholders of Asbestos and were mani- tives aratapis sur valeurs motghiés. La CVMO a
festly unfair to them, the OSC declined to exercise its conclu queerdiiph ne constituait pas une offre
public interest jurisdiction under s. 127(1), para. 3, and d’achat \aslanmainmise, conclusion qui n'a pets
take away Quebec’s trading exemption in the Ontario cadest appel. Certes, la CVMO a conclu que les
capital markets. The Divisional Court set aside the deci- actes du gouvernemerghsic @ude la SNAtaient
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- etaieht manifestement injustadeurégard, mais elle
diction:; a “transactional connection” with Ontario and a s’est abstenue d’exercer latenogpfelativa T'inte-
conscious motive to avoid the takeover laws in Ontario. et public que lui cordre la disposition 3 du par. 127(1)
The Court of Appeal reinstated the OSC’s decision. et de retirer elbe@QUes dispenses relatives augrap”
tions sur valeurs mobéres dont il bhéficie sur les
marct€s financiers de I'Ontario. La Cour divisionnaire a
infirme la dcision, concluant que la CVMO avait com-
mis une erreur en imposant deux conditioreafablesa’
I'exercice de sa congténce sous leegime de la dispo-
sition 3 du par. 127(1) : un « lien transactionnel » avec
I'Ontario et une motivation consciente consistamoh-
tourner le droit ontarien relatif aux offres d’achat visant
a la mainmise. La Cour d’appel de I'Ontarioegabli la
décision de la CVMO.

Held: The appeal should be dismissed. Arrét: Le pourvoi est rejet’

Pursuant to s. 127(1) of tt&ecurities Act, the OSC Sous legime du par. 127(1) de lai sur lesvaleurs
has the jurisdiction and a broad discretion to intervenenobilieres, la CVMO a la cometence et un large pou-
in Ontario capital markets if it is in the public interest to voir ditorinaire pour intervenir dans les mash’
do so. The permissive language of s. 127(1) expresses financiers en Ontario lorsqu'’il est dagtspliblic

an intent to leave it to the OSC to determine whether
and how to intervene in a particular case. However, the

guelle le fasse. Lee lflaellltatif du par. 127(1)
exprime l'intention de kiks&@VMO le soin d'ap-

discretion to act in the public interest is not unlimited. In  ecfgf I'opportuni€’ et la mardre d’intervenir dans une

exercising its discretion, the OSC should consider the
protection of investors and the efficiency of, and public

affaire peetieulle pouvoir d’'agir dans l'iatét
public n'est toutefois pasdllibttsqu’elle est appe-

confidence in, capital markets generally. In addition, eed’exercer son pouvoir digtidnnaire, la CVMO doit

s. 127(1) is a regulatory provision. The sanctions under
the section are preventive in nature and prospective in

orientation. Therefore, s. 127 cannot be used in response

prendre eneratisidla protection des investisseurs
et I'eficdeis” maraks financiers ainsi que la con-
fiance du public en ceuxecérah e plus, le
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to Securities Act misconduct alleged to have caused
harm or damages to private parties or individuals.

par. 127(1) est une disposition de egliemeentaire.
Les sanctions qui y seneprsont de naturegwen-

tive et axées sur I'avenir. L'article 127 ne peut datee”
invoqué par une partie pré€ ou un particulier pour une
transgression de lzoi sur les valeurs mobilieres qui lui
aurait caus’un pejudice ou des dommages.

The standard of review applicable in this case is one

of reasonableness. The OSC is a specialized tribunal

with a wide discretion to intervene in the public interest

and the protection of the public interest is a matter fall-
ing within the core of the OSC’s expertise. Therefore,

although there is no privative clause shielding the deci-
sions of the OSC from review by the courts, taking into

consideration that body’s relative expertise in the regu-
lation of the capital markets, the purpose of the Act as a
whole and s. 127(1) in particular, and the nature of the
problem before the OSC, those factors all militate in

favour of a high degree of curial deference. However, as
there is a statutory right of appeal from the decision of
the OSC to the courts, when this factor is considered
with all the other factors, an intermediate standard of
review is indicated.

La norme delecppropee en I'espCe est celle

duararaaisonnable. La CVMO est un tribunagsp”
@aklyant un vaste pouvoir distivnnaire d'inter-
vention dansr&intublic et la protection de l'ietét
public est unermatii se situe dans le domaine d’ex-
pertise fondamental du tribunal. Bqueahseie
en I'absence d’'une clause privative metegisiessd”
de la C\é@M@bri du contole judiciaire, I'expertise
relative de cet organisme deglententation des
rearfihanciers, I'objet de la Loi dans son ensemble
et du par. 127(1) en particulier, et la natureesneprobl”
saui@is<CVMO penchent pour un degde retenue
judicedees. Il faut toutefois tenir compte d’'un autre
facteawoir le fait que la Loi proit le droit d’inter-
jeter appel @eikiah’ de la CVMO devant les tribu-

naux; lorsque ce facteur est pris en @masioli avec

tous les autres facteurs, c’est une norme de aentr”
intermédiaire qui semble indige.

The OSC did not commit a reviewable error. First, the
OSC did exercise the discretion that is incidental to its
public interest jurisdiction. The OSC did not consider a
transactional connection with Ontario and an intention
to avoid Ontario law to be jurisdictional barriers or pre-
conditions to an order under s. 127(1), para. 3 of the
Act. The OSC properly rejected the argument that its
public interest jurisdiction was subject to an implicit
precondition. In analyzing the appellant's application
for a remedy under s. 127(1), para. 3, the OSC identified

and considered several factors relevant to the exercise of

its discretion under that provision. The transactional
connection with Ontario and the motive behind the
structure of the transaction were two of several factors
considered.

La CVMO n’a pas commis d'erreur donnant ouver-
ture auotentdiciaire. Preng@fement, elle a exerc’
le pouvoir etisariaire accessoira Sa cometence
relaiVenterét public. Elle n’a pas con®gd le lien
transactionnel avec I'Ontario et I'intenéonagper
au droit de I'Ontario comme des entraves ou des condi-
tioesl@oles juridictionnelles la dlivrance d'une
ordonnance en vertu de la disposition 3 du par. 127(1)
de la Loi. Ella bpn droit, rejet’I'argument selon
lequel saetmmop’ relativea “I'intérét public Etait
assajettee condition @dlable implicite. Dans son
analyse de la demarefmdgion peSente par I'ap-
pelant soegjime de la disposition 3 du par. 127(1),
la CVMO a ideetifikamiaplusieurs facteurs perti-

nents relativemeat!’exercice du pouvoir disetion-

naire que lui cordre cette disposition. Le lien transac-
tionnel avec I'Ontario et la motivation sous-tendant la
structuration de I'opfation constituaient deux des nom-
breux facteurs examas.

Second, the OSC'’s decision not to grant a remedy to

Pmement, le refus de la CVMO d'accorder

the aggrieved minority shareholders through the exer-epardtion aux actionnaires minoritaireseE en exer-
cise of its jurisdiction to act in the public interest wascant, sa comgtence pour agir dans I'erét public €tait

reasonable. The OSC'’s decision was informed by the
legitimate and relevant considerations inherent in

raisonnable. Les motifs de laatai®tDinspes par
les ceratidns &gitimes inletrentes au par. 127(1) et

s.127(1) and in the OSC's previous jurisprudence ora la jurisprudence de la CVMO portant sur la cemp’

public interest jurisdiction. These considerations
include: (i) the seriousness and severity of the sanction

tence relatlinetérét public. Parmi ces congitions
on compte : (i) laegeavd rigueur de la sanction



[2001] 2 R.C.S.

CTEAMA C. CVMO

135

applied for; (ii) the effect of imposing such a sanction

on the efficiency of, and public confidence in, Ontario

capital markets; (iii) a reluctance to use the open-ended
nature of the public interest jurisdiction to police out-of-

province activities; and (iv) a recognition that s. 127

powers are preventive in nature, not remedial. The
OSC'’s findings of fact that the transaction in this case
was not intentionally structured to avoid Ontario law

and that the capital markets in general, and the minority
shareholders of Asbestos in particular, were not materi-
ally misled by the statements of Quebec’s Minister of

Finance respecting the prospect of a follow-up offer
were reasonable and supported by the evidence.

deraangii) I'effet qu’aurait I'application d’une telle
sanction sur l'effeadégs marabs financiers en
Ontario ainsi que sur la confiance du public en ceux-ci,
(i) upicencea’invoquer la nature irdérmirée de
la cetence relative T'intérét public pour eglemen-
ter des estiyii’ se efoulent hors de la province et
(iv) la reconnaissance du fait que les pouasés conf’
par l'art. 127 sont de naewvengive et nonepara-
trice. Les conclusions deeéaitpin’ la CVMOa "
savoir quezdtapi en cause n'avait pat structuee
intentionnellementcde dacontourner le droit onta-
rien et que les esafafdnciers en egéral et les
actionnaires minoritaires d’Asbestos en particulier

n'avaient paet sensiblement induits en erreur par les
déclarations du ministre des Finances duelfac au
sujet de la msentatioreventuelle d'une offre comgl”
mentaire etaient raisonnables eta\ées par la preuve.
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Versiondaise du jugement de la Cour rendu

par

IacoBuccl J — This appeal arises out of a

LE JUGE lacoBuccl — Le p#@sent pourvoi

series of transactions in the course of which ecdlile d’'une afie d'ogErations au cours des-

Sociéte nationale de I'amiante (“SNA”), a crown
corporation wholly owned by Her Majesty in
right of Quebec (the “Quebec Government” or
“Quebec”), acquired effective control of the feder-
ally incorporated, Asbestos Corporation Limited
(“Asbestos”). The acquisition of control of Asbes-
tos by SNA was achieved without a follow-up
offer to the minority shareholders of Asbestos.
Subsequent to SNA taking control, the market
value of Asbestos shares fell. A group of the
minority shareholders of Asbestos formed an unin-
corporated association to represent the interests of
all the minority shareholders. That association,
called the Committee for the Equal Treatment of
Asbestos Minority Shareholders, sought redress
pursuant to s. 127 of the Ontar@curities Act,
R.S.0. 1990, c. S.5 (the “Act”) (formerly R.S.O.

guelles
(« SNA »), stei'dEtat posee en propafte

la ®tici nationale de [I'amiante
exclusive par Sa Magkstchef du Qebec (le

« gouvernement @lb&€@uws ou le « Qabec »), a

acquis le onteffectif d’Asbestos Corporation
Limited (« Asbestos »)etoconstitee en vertu
d’'une leidfale. L'acquisition du conté d’As-

bestos par la SNA s’est faite saasdatqiion

d'une offre cemelitaire aux actionnaires
minoritaires d'AsbestossA@prise de corie

par la SNA, la valeur des titres d’Asbestas a chut’

Un groupe d’actionnaires minoritaires d’Asbestos
s’est doam association non consétien per-

sonne morale poasesper les istéts de tous

les actionnaires minoritaires. Cette association,

appe€e le Comi” pour le traitemenedal des
actionnaires minoritaires de laetSoksbestos
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1980, c. 466, s. 124). Specifically, the association eelta demaral Eparation sous leegime de
sought an order under s. 127(1), para. 3, removing  l'art. 127 Hei lsaur les valeurs mobilieres de
the trading exemptions of SNA and/or the prov-  I'Ontario, L.R.O. 1990, ch. S.5 (la « Loi ») (aupa-
ince of Quebec. ravant R.S.0. 1980, ch. 466, art. 124). Plus parti-
culierement, I'association a demandle soit ren-
due, sous le egime de la disposition 3 du
par. 127(1), une ordonnance retiramtla SNA
et/ou au Qabec les dispenses relatives aurrap”
tions sur valeurs mobdres.

The basic question raised by this appeal is La question fondamentale soudev'dans le 2
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  venirl’'égard du refus de la Commission des
grant a remedy to the aggrieved minority share-  valeurs raddslide I'Ontario (« CVMO ») d'ac-
holders through the exercise of its jurisdiction to  cordeparation aux actionnaires minoritaires
act in the public interest under s. 127(1) of the Act.e€d” en exa@ant sa comgtence pour agir dans

l'interét public en vertu du par. 127(1) de la Loi.

I. Facts |. Les faits

There do not appear to be any substantive fac- Il ne semble y avoir aucune question de fait sub3
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 desenter'egre, des
agreed upon facts, the details of the transactions at  faits convenus par les partiewildeded” op-
issue, and the other evidence before the OSC is  rations en cause et desléméets de preuve
available in the reasons of the CommissiorR&n  produits devant la CVMO figure dans les motifs de
Asbestos Corp. (1994), 17 O.S.C.B. 3537. The fol- la CVMO daRse Asbestos Corp. (1994), 17
lowing is intended to be a synopsis only of the  0O.S.C.B. 3537. Les paragraphes qui suivent visent
salient factual matters in this appeal. a pesenter seulement un bref expdgs faits sail-

lants du pourvoi.

In the fall of 1977, the province of Quebec was A l'automne de 1977, la province de €hgc 4
the largest asbestos producer in the Western worletait 1& plus gros producteur d’amiante en occident,
accounting for perhaps 29 percent of annual world  fournissast g 29 pour 100 de la production
asbestos production. However, it had virtually no  mondiale annuelle d’amiante. Elle resigitoss’
secondary asbestos industry in that approximately  toutefois pratiquement pas d’industrie secondaire
95 percent of the raw product was shipped else-  de I'amiante, environ 95 pour 100 du produit brut
where for manufacture. etant expos’ailleurs pour \efre transforra’

During that same time period, Quebec's newly A I"epoque, le gouvernement du €pec, com- °

elected Parti gei¥cois Government pursued a pol-  @ahi Parti gabécois nouvellementll, menait

icy of creating an asbestos manufacturing industry  une politiquesdéar’d’un secteur industriel de

in Quebec to complement the asbestos mining  I'amiante abé@uqui serait comgmentaire au

industry. To accomplish its objective, the Quebec  secteur d’extraction de I'amfamitte fin, le

Government decided to take control of Asbestos, a  gouvernement ehe®a’” dCid® de prendre le

leading asbestos producer in the province. cbmtd’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 the Les actions ordinaires d'Asbestetaient ®go-
Toronto Stock Exchange and the Montreal Stock ees® la Bourse de Toronto et la Bourse de
Exchange. Approximately 30 percent of the Asbes- MeadtrEnviron 30 pour 100 des actions ordi-
tos common shares were held by minority share- naires d’Asbeistest” @tenues par des action-
holders resident in Ontario. General Dynamics naires minoritagsislarit en Ontario. General
Corporation (Canada) Limited (“GD Canada”) Dynamics Corporation (Canada) Limited (« GD
held the controlling interest of 54.6 percent of the  Canadatendit 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, leotmrdfAsbestos appartenait en
company, General Dynamics Corporation (“GD  bout de lignka so® meére 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-  eailu Delaware ayant soregg social au Mis-
sidiary of GD U.S. souri. GD Canadetait une filiale en propeté

exclusive de GD U.S.

On October 22, 1977, Premier ed8sque Le 22 octobre 1977, le premier ministreves-
announced the Quebec Government's intention to  que a amnbdntEntion du gouvernement du
take control of Asbestos. He was quoted in the elige de prendre le cooke”d’Asbestos. Selon
press as saying that other shareholders would be  ses propos espgans la presse, les autres
“uncomfortable” if they were minority sharehold-  actionnaires ne seraieRADCTION] « pas a
ers while the Government held control as the [l'aise » slieht des actionnaires minoritaires,
Quebec Government must take positions and  alors que le gouvernastientdit le conbfe,
achieve objectives that are not always those of car le gouvernementethecQudit 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 toajaensx des actionnaires ordi-
as saying, “we will in any case make a bid for all  nairéds.la méme €poque, le ministre des
public shares” and that a public offer for Asbestos  Finances @bd&@uM. Parizeau, a tenu les pro-
Corp. shares would be at “an equivalent price” to  pos suivants, rappuat’ les mdias : TRADUC-
that paid for the General Dynamics block. TION] « nous allons de toute dan pEsenter une

offre visant toutes les actions publiques » et une
offre publigue d’achat des actions d’Asbestos
Corp. seraia [TRADUCTION] « un prix équivalant »

a celui qui sera paypour le bloc de General Dyna-
mics.

In May 1978, Quebec incorporated the SNA as En mai 1978, le Qebec a constiti'la SNA
a vehicle to take control of Asbestos. All of SNA’'s  comme moyen de prendre I®lecdtASbestos.
shares were allotted to Quebec’'s Minister of  Toutes les actions de la SNfe aitribiees au
Finance. ministre des Finances due@ec.

In September 1979, SNA made its first bid to En septembre 1979, la SNA aepeh¢” sa pre-
acquire control of Asbestos. SNA offered to enei’ offre en vue d'acaguir le contole
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’Asbestesués par GD Canada au
acquired the shares held by GD Canada, the prix de 42 $ l'action. L'off@sait’ que, €s
Quebec Government would offer to purchase the  qu’il aurait acquis les acttersues par GD
remaining Asbestos shares at the same price. This  Canada, le gouvernementelmic Qfffirait
offer was rejected by GD U.S., as parent of GD  d'acheter le reste des actions d’Asbestoseau m”
Canada. Their valuation came in at $99 per share.  prix. Cette offée r@jé€e par GD U.S. en sa
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The difference in share price arose from the par- aqudi'so@t® mere de GD Canada. S@ava-

ties’ projections for the future asbestos market. luatietesdita 99 $ I'action, la dirence de
prix s’expliguant par les projections respectives
des parties quanta l'avenir du march” de
'amiante.

In June 1979, SNA'’s incorporating statute was En juin 1979, la loi constitutive de la SNAe&” 10

amended to permit Quebec to expropriate the  nemldifin de permettre au €wec d’exproprier
assets of Asbestos. However, in the debates con- les biens d’Asbestos. Toutefois, dabatées d”
cerning this amendment, both PremiegveSque  portant sur cette modification, le premier ministre
and Finance Minister Parizeau emphasized their evekque et le ministre des Finances Parizeau ont
preference to acquire control of Asbestos by agree-  tous deux soldignpeférence pour I'acquisi-
ment with GD U.S. and their intention to expropri-  tion du caetd’Asbestos de gra g€ avec GD
ate only if negotiations failed. U.S. et leur intention de pdeca I'expropriation
uniguement en cas ethec des etfjociations.

Negotiations ceased while Asbestos challenged Les régociations onéte suspendues pendant lest®
the constitutionality of the legislation permitting  peodcires engaggs par Asbestos pour contester
Quebec to expropriate its assets. In the spring of la constitutiendalita Loi permettarst Quebec
1981, the Quebec Court of Appeal rejected the de I'exproprier. Au printemps de 1981, la Cour
constitutional challenge ([1981] C.A. 43, affg  d'appel dueQec a rejet’I'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 ae r8fugdrisation de pourvoi
November 30, 1981 deadline for a negotiated ([1981] 1 R.C.S. v). bbdQLa alors impesla
agreement with GD U.S., failing which it would  date limite du 30 novembre 1981 pour la conclu-
expropriate. sion d'une ententegdcée avec GD U.S., faute

de quoi il proederaita I'expropriation.

On November 9, 1981, Quebec and GD U.S. Le 9 novembre 1981, le @béc et GD U.S. ont 12
reached an agreement pursuant to which SNA  conclu une ententyamt I'acquisition par la
would acquire voting control of GD Canada and, @ SNA du otmtdes voix de GD Canada et, par
therefore, indirect control of Asbestos. Under that  eqosht, du condié indirect d’Asbestos. En
agreement, SNA acquired control over GD  vertu de cette entente, la SNA a acquisdie contr”
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 r@por& au moyen d’'une entente
call” agreement. This form of the transaction was  d’achat-vente. Cette formeratiop” visaita
designed to benefit the tax position of GD U.S.,  avantager GD U.S. sur le plan fesdal @bnner
and to provide GD U.S. with a means to acquire  un moyen de tirer profit de talteration sub-
the benefits of any subsequent improvement in theequente du marehde I'amiante.
asbestos market.

The 1981 transaction differed materially from L'opération de 1981 difffait sensiblement de 13
the offer rejected by GD U.S. in 1979. Under the  I'offre eggbtar GD U.S. en 1979. Aux termes de
1981 transaction, SNA purchased GD Canada efafion de 1981, la SNA se portait aergur
shares rather than Asbestos shares as it would have  des actions de GD Caotdaephles actions
under the 1979 offer. Furthermore, the 1981 trans-  d’Asbestos comnexdgait I'offre de 1979. De
action was not accompanied by an undertaking to  pluserain de 1981 Btait pas accompaga’
the minority shareholders of Asbestos to purchase  d’'un engaganaenttir 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 joesslamonclusion de I'entente,
announced that it did not intend to make a follow-  leela€ a annorcqu’il n’entendait pas faire

up offer to the minority shareholders. Instead, the  d’offre cemplitaire aux actionnaires minori-
Finance Minister said in a press releasRANSLA-  taires. Le ministre des Finances a plutéclag

TION] “it will be up to GD Canada to evaluate over dans un commeniqu’« il reviendraa™ G.D.

the course of the years the advantage of increasing  Canedaudl au cours des a®es 'avantage
eventually its interest in [Asbestos Corp.].” In  de majaeenrtuellement sa participation dans la
response to that statement, the shares of Asbestos efSdtsbestos Limé€] ». Par suite de cette

fell to a four-year low. Six days later the Finance ecldration, les titres d’Asbestos sont t@sa leur

Minister was quoted by the press as saying: “[bJut  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 Dynami. . .but if | force them ot. ..  duministre des Finances THADUCTION] « [m]ais
then obviously | should do something with the  en ce moment, je ne me porte paeacges
minority shareholders”. actions de General Dynamic.mais si je les

force @ se retire. . . alors, évidemment, je devrais
faire quelque chose Tégard des actionnaires
minoritaires ».

On February 12, 1982, the agreement among Le 12 #vrier 1982, I'entente entre @béc, la
Quebec, SNA, and GD U.S. was formalized. GD  SNA et GD U&¥ afficialiste. Le nom de GD
Canada’s name was changed to Mines SNA Inc.  Canatiararmplae’par la éhomination Mines
and its registered office was moved from Ottawa, @ SNA Inc. et sege sbocial aett transpos’
Ontario, to Thetford Mines, Quebec. In November  d'Ottawa (Ontarit)etford Mines (Qebec). En
1986, GD U.S. exercised its put option and, on novembre 1986, GD U.Se asdavoption de
December 9, 1986, SNA purchased the remaining  vente et,deednthre 1986, la SNA a achdEs
common shares of GD Canada held by GD U.S. actions ordinaires restantes de GD @tsada d’
No follow-up offer was ever made to the minority  nues par GD U.S. Aucune offre eompiaire
shareholders of Asbestos. n'etl” faite aux actionnaires minoritaires

d’Asbestosa’ quelque moment que ce soit.

In April 1988, the OSC issued a notice of hear- En avril 1988, la CYMO a notiila tenue d'une

ing to determine two questions: (i) whether the  audience visanrancher deux questions
transaction amounted to a take-over bid in Ontario,  savoir: (i) sefain equivalait a une offre
requiring SNA to make a follow-up offer to the  d’achat visanta mainmise en Ontario, ce qui
minority  shareholders of Asbestos, and obligerait la SiNAEsenter une offre comml”
(i) 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 CYMO devait exercer leetmmoe”
para. 3) of theSecurities Act and take away relativea I'interét public que lui cordre le
Quebec's trading exemptions in the Ontario capital par. 124(1) (maintenant la disposition 3 du
markets. par. 127(1)) de lai sur les valeurs mobilieres, et

retirer au Qebec les dispenses relatives augrap”

tions sur valeurs mobdres dont il bhéficie sur

les marcks financiers de I'Ontario.

In addition to the details of the negotiations and Outre des renseignementstaillés sur les ejo-
transaction, the evidence before the OSC included  ciations etdtipn, leléments 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 eldarations susmentioaas des
as other articles quoting analysts as recommending  membres du gouvernememtbda, @a’ eme
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caution and warning against the speculative nature
of an investment in Asbestos. The OSC also
examined the market performance of Asbestos
shares during the relevant period in light of all of
the information about Asbestos and the change of
control transaction that was available to the market
during the material times. The OSC also consid-
ered the testimony of witnesses called by the
appellant. The OSC concluded that the statements
made by members of the Quebec Government did
not constitute a promise to make a follow-up offer,
that the minority shareholders and market analysts
were aware of the speculative nature of an invest-
ment in Asbestos, and that the market was not
materially misled by Quebec or SNA.

que d’autres articles citant les recommandations
d’analystes qui incitalemirudence et mettaient

en garde contre la natukathgs d'un investis-

sement dans letsdabestos. La CVMO a aussi
exaleimendement des actions d’Asbestos sur
le mamh’cours de lagpiode vige, d'apes
toute I'information sur Asbestos exafiop’de
changement deleami €tait disponible sur le
martbpoque des faits. Elleegalement nat”
dpeditions dessthoins produits par I'appelant.

Elle a conclu quesdardtions des membres du
gouvernementedieué constituaient pas une
promessessenta’ une offre comptientaire,
gue les actionnaires minoritaires et les analystes

etaient conscients de la natureegpative d'un

investissement dans la seiéi Asbestos et que le
Québec ou la SNA n'ont pas substantiellement
induit le marcle”en erreur.

Il. Decisions Below

1. The 1988 Jurisdictional Proceedings

Immediately after the OSC issued the notice of Dés la notification par la CYMO de la tenue

hearing in this case, Quebec challenged the juris-
diction of the OSC to inquire into the transaction.
In a decision dated August 15, 1988, a majority of

1.

Il. Les dctisions des tribunaux d’instance d@nf’

rieure

Les procédures de 1988 sur la question de la
compétence

17

d'une audience au sujet de l'affairebde Qu”
coetéstcomptence de la CVMO pour exami-
nerefapon. Dans une edision dage du 15

the OSC held that it had jurisdiction to decide the utd®88, la CVMO a concla [a majori€ qu’elle

issues raised in the notice of hearing: (1988), 11
0O.S.C.B. 3419. A combined appeal and judicial
review application brought by Quebec was dis-
missed by the Divisional Court. A further appeal
was dismissed by the Court of Appeal: (1992), 10
O.R. (3d) 577, with leave to appeal to this Court
denied, [1993] 2 S.C.R. x.

avait etampé pour trancher les questions sou-
eklvdans 'avis d'audience : (1988), 11 O.S.C.B.
3419. Un recours en appel et efegadiciaire
eregpgl le Qabec aefté reje€ par la Cour divi-

sionnaire. La Cour d’'appel a wvejetiouvel

appel : (1992), 10 O.R. (3d) 577, et notre Cour a

reetla demande d'autorisation de pourvoi,

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

At the Court of Appeal, McKinlay J.A., writing
for the court, held that the provisions of the Act
raised in the notice of hearing were within the
province’s legislative competence and that it was
neither fair nor reasonable to suggest only Ontario

Dans les motifs pronoes”au nhom de la Cour 1

8

d’appel, Madame le juge McKinlay a conclu que
les dispositions de la Loi ieesqdans l'avis
d'audience demeuraient dans les limites des pou-
vegssliatifs de la province et qu’on ne pouvait

residents are subject to Ontario regulatory rulegquitablement ni raisonnablementefgridre que

when operating in Ontario capital markets. She
wrote, at p. 595:

seulselgdants de I'Ontario sont assujettis aux

dispositiongglementaires de I'Ontario lorsqu’ils

procedenta des opfations sur les marek finan-
ciers en Ontario. Elle actit, a la p. 595 :
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...l am ofthe view that territorial jurisdiction of the TRADUCTION]. ..jestime que la comgtence territo-
OSC under s. 124 does not depend solely upon the prov- riale de la CVMO smimkedé 'art. 124 neegpend

ince or country in which relevant transactions may have pas uniquement de la province ou dulgsygeoa-
taken place, but rather upon whether or not persons tions pertinentes peuvent avoir eu lieu,andes Iplut™
availing themselves of the benefits of trading in the question de savoir si des personnes tirant peodit d’op”
Ontario capital markets act in a manner consistent with tions sur lesandichhciers en Ontario agissent ou
the provisions of the Act. non d’unecfa qui est conforme aux dispositions de la

Loi.

McKinlay J.A. also held the OSC's public inter- Le juge McKinlay a aussi conclu que la canp’
est jurisdiction was not “subject to an implicit pre-  tence relaiVanterét public de la CVYMO réfait
condition” (p. 592) that the conduct in question  pa®APUCTION] « assujettiea™ une condition
“must have a ‘sufficient Ontario connection™ galable implicite » (p. 592) en vertu de laquelle
(p. 593). She wrote at pp. 592-93: la conduite en cawe®{ICTION] « doit avoir un

“lien suffisant avec I'Ontario” » (p. 593). Elle a

écrit, aux p. 592-593:

I have difficulty understanding the argument of the  TRAPUCTION] J'ai de la difficulg & comprendre I'ar-
appellant that s. 124(1) must be interpreted as being gument de I'appelante selon lequel le par. 124(1) doit
subject to an implicit precondition that the conductetreinterpet® comme assujetti une condition galable
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 CVYMO pour exercer son pouvatiatiscr
tion”. The Ontario connection required by the section is naire doit avoir un « lien suffisant avec I'Ontario ». Le
“the public interest”. | construe “the public interest” in lien avec I'Ontario prescrit par cet article eserét’int’
that provision as being not only the interest of residents public ». Mon ietatipri de « I'in€rét public » dans
of Ontario, but the interest of all persons making use of cette disposition ne se limite pas aaréedemési-

Ontario capital markets. The discretion being contem- dents de I'Ontario, mais comprend awessf tet
plated by the OSC is a discretion to withdraw special toutes les personnes qui utilisent les fi@ackiers
privileges given, in this case, to the government of en Ontario. Le pouvoietthscrdire sur lequel s'est
another province. | see nothing in the Act, nor do | see premotec CVMO est celui de retirer des prgEs
any constitutional or policy reason why any limited edgpux consentis, en I'espé, 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 interptation restrictive du libedl clair
de cet article.

Following the Court of Appeal's decision, the A la suite de l'aret 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 siefaf)on constituait une offre d’achat
should exercise its public interest jurisdiction to  visari& mainmise, ou si la CYMO devait exer-
remove Quebec’s trading exemptions. cer sa etemze relative T'interét public pour
retirer au Qebec les dispenses relatives augrap”
tions sur valeurs mobdies dont il bhéficie.

2. Ontario Securities Commission (Vice Chair 2. La Commission des valeurs mobiliéres de

Geller, Commissioners Kitts and Carscallen I’Ontario (Vice-président Geller, avec |’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) whether La CVMO s’est penok€ sur deux questions, °
the transaction amounted to a take-over bid in  savoir: (i) sietatjon €quivalaita une offre
Ontario, requiring SNA to make a follow-up offer  d’achat visanta’mainmise en Ontario, ce qui
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to the minority shareholders of Asbestos; and  obligerait la SNp®€senter une offre comgsl”
(i) 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 laetmmg”
para. 3) of theSecurities Act and take away relativea l'interét public que Ilui cordfe le
Quebec's trading exemptions in the Ontario capital par. 124(1) (maintenant la disposition 3 du
markets. par. 127(1)) de lai sur les valeurs mobilieres et
retirer les dispenses du €hec sur les marek’
financiers de I'Ontario.

First, the OSC panel held that the transaction La CVMO a d'abord conclu que l'epation 22

was not a take-over bid, nor a deemed take-over etait’pas une offre d’achat visaatia mainmise,

bid, under the Act. Thus, the transaction was nota  ni ueeatpn EpuEe constituer une telle offre

breach of the Act and no follow-up offer was  au sens de la Loi€tawh ne contrevenait donc

required under its express provisions or the regula- apad.0i et aucune offre conmtientaire réfait

tions thereunder. This finding has not been egigar quelque disposition expresse de la Loi

appealed. ou de sesglements d’application. Cette conclu-
sion n'a pasft porEe en appel.

Next, the panel considered whether it should La CVMO s'est ensuite peneb’sur la question 23

exercise its public interest jurisdiction. In doing so,  de savoir si elle devait exercer ssterepela-
the panel relied on its previous jurisprudenc®én tive a l'interét public. Elle s’est foreBa cetegard
Canadian Tire Corp. (1987), 10 O.S.C.B. 857, and  sur sa jurisprudence dans les aRai@sadian
Re H.E.RO. Industries Ltd. (1990), 13 O.S.C.B. Tire Corp. (1987), 10 O.S.C.B. 857, eRe
3775. The panel noted that it does not need to finth.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 notil n'était pas Batessaire
in order to exercise its s. 127 jurisdiction. It  qu'elle coneluexistence d’une contraventien °
emphasized, however, that it should be cautious in  la Lai seseglements d’application pour pou-
exercising its s. 127 jurisdiction, and should not  voir exercer saetemge en vertu de l'art. 127.
use its open-ended nature to correct perceived  Toutefois, elle a sdaligitessit’d'user de cir-
abuses regardless of a connection with Ontario.  conspection dans I'exercice de stemoeEnph
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  natuetenuiirée pour corriger des abus pas,
designed to avoid the animating principles behind  sm@sda I'existence d’'un lien avec I'Ontario.
the legislation and the rules respecting take-over La CVMO a ensuite exéasimjuatre facteurs
bids, (i) whether the transaction was manifestly  suivants : (i) sefajpn avaiet corcue 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 ézges €gissant les offres
Ontario to warrant the OSC’s intervention, or  d'achat visanf ‘mainmise, (i) si I'opfation
whether the transaction was structured to make agtait 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 I'Ontario pour justifier I'intervention de
of the integrity of the capital markets in the prov- la CVMO, ou sidhagion €tait structuee de
ince. facon d donnera’une opfation ontarienne I'appa-
rence d'une ogrationétrangere, et (iv) si I'ogtra-
tion portait atteinta T'intégritt des maras finan-
ciers de la province.
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With regard to the first two factors, the panel En ce qui a trait aux deux premiers facteurs, la
held that both Quebec and GD U.S. had a moral CVMO a conclu queekeQat 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 failedTRAQUCTION] les actes du gouvernement dueRact et

to comply with the spirit underlying the take-over bid de la SNA n'ont pas respesprit qui sous-tend les

rules of the Act, were abusive of the minority sharehold- egles relatives aux offres d’achat visanka mainmise

ers of Asbestos and were manifestly unfai (para. €dicBes dans la Loietaient abusifs envers les action-

71) naires minoritaires d'Asbestos etaient manifestement
injustes. . . (par. 71)

However, with respect to the third factor, the En ce qui a trait au troisine facteur, toutefois,
panel held that a sufficient Ontario nexus had not la CVYMO a conclu qu'un lien suffisant avec
been established, and that the principal and, so far  I'Ontario n'avatéémbli et que le motif prin-
as the evidence went, the sole purpose for structur-  cipal, voire l'unique mwkiindé par la preuve,

ing the transaction in its final form was the mini-  de la structuration desrbiph dans sa forme
mization of taxes on the profit received by GD finefait la Eduction des imuts sur le profitea-
Canada and GD U.S. éispar GD Canada et GD U.S.

Furthermore, the panel found that, although it La CVMO a en outre conclu, & avoir cons-

would have been fairer if the Quebec Government e d¢aie la situation auragté plus juste si le gou-

had not equivocated about its plans regarding a fol-  vernement elbeQu’avait pas tergivergjuant

low-up offer, its equivocation did not result in the a son intention de psenter une offre congatien-

market being materially misled or investors taire, que ses tergiversations n’aveaenains

purchasing shares on the “promise” that there  pas eu pour effet de tromper sensiblement le mar-

would be a follow-up offer. ah’'ni d'inciter des investisseus acheter des
actions sur la foi d’'une « promesse » deserita-
tion d'une offre commmentaire.

The OSC concluded that, although the minority La CVMO a conclu que les actionnaires minori-
shareholders of Asbestos were unfairly and badly  taires d’Asbestogpéndd’la fapn injuste et
dealt with by the Quebec Government, they are incorrecte dont ilstoiraigs par le gouverne-
unable to look to the Act for a remedy (para. 90). ment deb&c” ne pouvaient invoquer la Loi

pour obtenir eparation (par. 90).

3. Ontario  Divisional Court (Crane J., 3. Cour divisionnaire del’Ontario (le juge Crane,

O'Driscoall J. concurring; Steele J. dissenting in avec |’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- La Cour divisionnaire a infirma I'unanimig la

ing the decision of the OSC. The court held that 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  tioealpblesa’I'exercice de sa corefgnce sous
“transactional connection” with Ontario, and a  &gime de la disposition 3 du par. 127(1) : un
conscious motive to avoid the takeover laws in  «lien transactionnel » avec I'Ontario et une moti-
Ontario and abuse minority shareholders. On the  vation consciente corgistamiourner le droit

first jurisdictional error, the court further held that  ontarien relatif aux offres d’achat @idamhain-

the OSC had erred in concluding that a sufficient  misa abuser les actionnaires minoritaires. Au
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Ontario nexus had not been established. On the  sujet de leepregnieur juridictionnelle, la cour
second jurisdictional error, the court held that the  a en outreesgaieila 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. 'Ontario n'avait paté “établi. Quanta’ la
deuxéme erreur juridictionnelle, la cour a conclu
gue la CVMO doit tenir compte de I'effet de l'ep”
ration et non de la motivation des parties.

Based on these findings, a majority of the Divi- A partir de ces conclusions, la Cour division-?2

sional Court directed the OSC to order the Quebec  nairéaamajori€, prescria’la CVMO d’ordon-
Government to make a follow-up offer to the ner au gouvernement dheQule @senter une
minority shareholders within 90 days, failing  offre compEntaire aux actionnaires minoritaires
which the OSC was to deny the Quebec Govern-  danlandE 90 jours, faute de quoi la CVMO
ment all of the exemptions that allowed it to par- retirerait au gouvernement ele®Qudutes les
ticipate in the Ontario capital market. The OSC  dispenses qu’'elle lui avait eesqudir lui per-
was also directed to order the Quebec Government  mettre de faireedlaBams’ sur le marehfinan-
to pay the appellant’'s costs of the 1994 proceed-  cier en Ontario. La CVMO a eudaidgective
ings before the OSC, as well as present costs at the  d’ordonner au gouvernemestietud®@payex
Divisional Court and the future costs of appear- [l'appelant sgend de la predure de 1994
ances before the OSC on this matter, if any. devant la CVMO, ceux de I'appel devant la Cour
Steele J. concurred with the majority’s reasons but  divisionnaire et ceustajaent” susceptibles de
would have granted a different order. The sub- ecaliler de la comparution devant la CVMO sur
stance of Steele J.’s order was the same as that of  cette questiongtdeeas. 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 ordonnas@ntffqui s'appa-
OSC. In other words, Steele J. would have remit-  reataiélle de la majoet’quant au fond, mais
ted the matter to the OSC for a determination of  qui auraiteldida’ CVMO le soin deegler les
the prescribed time period for the follow-up offer TRADUCTION] « questions d’application corete
to be made, the exemptions to be disallowed, the  etethl d. En d'autres termes, le juge Steele
interest rate to be applied, and the liability for  aurait repvdwffaire devant la CVMO pour
future costs. gu'elle efermine le dlai de pesentation d'une
offre compEmentaire, les dispenses retirer, le
taux d'iniéréta appliquer et la charge despghsa’
venir.

4. Court of Appeal for Ontario (Laskin JA., 4. Cour d'appel del’Ontario (le juge Laskin, avec
Doherty and Rosenberg JJ.A. concurring) I"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 Dans des motifs approfondis et luciaesits par 30
Laskin J.A., the Court of Appeal for Ontario unan-  le juge Laskin, la Cour d’appel de I'Ontaio a, °
imously allowed the appeal and reinstated the  Il'unaein@tcueilli I'appel etatabli la d@cision
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: principalesa savoir :

(1) applied the wrong standard of review, (1) elle a appligumauvaise norme de caie,”

(2) mischaracterized what the OSC did, (2) elle a mal geatdi‘que la CVMO avait fait,
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(3) failed to appreciate that whether the acquisi- (3) elle a omis de eomsiglie les questions de
tion of control of Asbestos had a sufficient savoir si I'acquisition du otmntl’Asbestos
“transactional connection” with Ontario, avait un « lien transactionnel » suffisant avec
whether Quebec intended to avoid Ontario law I'Ontario, si leb@a’a cherehd éviter la loi
and whether Quebec’s public statements mis- de I'Ontario et setdardfions publiques du
led investors into believing a follow-up offer €nec ont induit des investisseuascroire
would be made, were relevant factors for the gu'une offre cenmgtaire serait psente,
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 I'exercice de

son pouvoir dis@fionnaire sous leegime de
la disposition 3 du par. 127(1); et

(4) misconceived the purpose of the OSC'’s public inter{4) elle a mal inter@t I'objet vi€ par la comg’
est jurisdiction by treating it as remedial. tence relative T'interét public de la CVMO en
la traitant comme si elle avait un camzet’
réparateur.

With respect to the first error noted above, the En ce qui a trail’la premere erreur susmen-
Court of Appeal was of the opinion that the Divi- tieenla Cour d’appel a estamjue la Cour divi-
sional Court had applied a standard of correctness  sionnaire avait eplgliquorme de la etision
without first addressing the necessary issue of  correcte szins pEnché au pealable sur I'in-
appropriate standard of review. The Court of contournable question de la norme dsecontr”
Appeal then appliedPezim v. British Columbia  approprée. La Cour d’appel a ensuite appides
(Superintendent of Brokers), [1994] 2 S.C.R. 557,  a@tSPezim c. Colombie-Britannique (Superinten-
and Canada (Director of Investigation and  dent of Brokers), [1994] 2 R.C.S. 557, éfanada
Research) v. Southam Inc., [1997] 1 S.C.R. 748, (Directeur des enquétes et recherches) c. Southam
and concluded that the appropriate standard dinc., [1997] 1 R.C.S. 748, et elle a conclu que la
review in this case was “reasonableness”. norme de atenappropee en l'espcCe €etait

celle de la dtision « raisonnable ».

With respect to the second and third errors, in En ce qui a traid la deux¢éme eta’la troiseme
interpreting the reasons of the OSC in this case, erreur, dans soneiatiwpr’des motifs de la
Laskin J.A. was of the view that the OSC did not CVMO, le juge Lastait 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 soagifeerde I'art. 127, mais
the OSC treated the transactional connection to optut'elle ne rendrait pas une telle ordonnance.
Ontario and the intention to avoid Ontario law asA son avis, la CVMO a tradtle lien transactionnel
factors relevant to the exercise of its discretion, not  avec I'Ontario et I'intention de contourner la loi de
as conditions precedent (at p. 273): I'Ontario comme des facteurs pertinents relative-

menta I'exercice de son pouvoir digtidnnaire, et
non comme des conditions galables 4 la
p. 273):

...the Commission did not set up any jurisdictional TRADUCTION] . . . la Commission n’aefabli aucune con-
preconditions to the exercise of its discretion. Instead, it dition juridictionneldgtriea’ I'exercice de son pou-
took into account and indeed gave prominence to fac- voirdtisonaire. Elle a plot pris en consigiation,

tors that were relevant to the exercise of its discretion. It voire seylags facteurs qaeitaient pertinents relati-
weighed those factors and made findings of fact on veméakercice de son pouvoir digtidnnaire. Elle
them that were reasonably supported by the evidence. ac#ppes facteurs et ¢ leurégard des conclu-
Finally, it properly considered whether the abusive and sions de fadta@jent raisonnablemestayées par la
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unfair conduct that it found to have been established preuve. Enfin, elle s’ese@awhlatement sur la
warranted an order under s. 127(1)3 of the Act, remov- guestion de savoir si la conduite abusive et injuste
ing Quebec’s trading exemptions. In refusing to make gu’elle a cemspastifiait la @livrance, sous leegime
such an order, | 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 dispensatsedu Jeuie suis
familiar language of review of discretionary orders, pas convaincu gu’en refusant de rendre une telle ordon-
committed an error in principle, or acted capriciously, nance, la Commission ai¢ sperpouvoir disetion-
arbitrarily or unjustly. naire de ¢@n draisonnable ou, pour reprendre les

termes usuels du conte” des ordonnances distion-

naires, qu’elle ait commis une erreur de principe, ou ait

agi de faon capricieuse, arbitraire ou injuste.

Further, Laskin J.A. held that the Divisional Le juge Laskin a conclu que la Cour division-33

Court erred in considering only the effect of the  naire avait commis une erreur en nereorsid”
transaction. He stated that this was relevant and  que I'effet derdiog. |l a @clag que ce fac-

was considered by the panel, but it acted reasona- etaitirpertinent et qu'il avaieté pris en consi-

bly in considering other factors as well. Laskin eration par la CYMO, mais que la CYMO avait

J.A. was also of the view that it was relevant to  agi dmrfaraisonnable 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  ctdlit"pertinent de tenir compte de la motiva-

were reasonable. tion du gouvernement delige” et que les con-
clusions de la CVMQa ‘cetegardetaient raison-
nables.

Laskin J.A. held that the panel's finding that Le juge Laskin a estimque la conclusion de la 34
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 I'Oetaitordisonnablemerdtayée par la
fore not reviewable. Laskin J.A. rejected the appel-  preuve et, partant, gu’elle ne donnait pas ouverture
lant’s alternative argument that the panel had erred  auotepadiciaire. Le juge Laskin a regetar-
in giving the connection to Ontario and the inten-  gument subsidiaire de I'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 I'Ontariintgntion 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- Le juge Laskin a aussi statgue les conclusions 35
sions that the public was not misled and could not  de la CYMO selon lesquelles le public n'avait pas
have reasonably relied on the statements oét iriduit en erreur et ne pouvait raisonnablement
Quebec’'s Minister of Finance were reasonably  pas agir sur la foied&rations du ministre des
supported by the record and therefore not review- Finances dabeQuétaient raisonnablement
able. Furthermore, Laskin J.A. held that the paneétaydes par la preuve au dossier et ne donnaient
had to consider the potential for future harm to the  donc pas ouverture aolecgoticiaire. Il a
integrity of Ontario’s capital markets and the like-  agogtie la CVMO devait apgcier la possibilg”
lihood that Quebec’s unfair treatment of investors  d’une atteinte fuaurdgntégritt des maraks
would be repeated. financiers de I'Ontario et la probabidlit'un trai-

tement injuste des investisseurs de la part du
Québec seefrte.
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With respect to the fourth error noted by the Quanta la quat®me erreur rel@g 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 I'abus envers les investis-
was the opinion of the court that s. 127(1), para. 3  seurs et en ewamsidla disposition 3 du
is not remedial (at p. 272): par. 127(1) comme si elle avait un esza€pa-

rateur. La Cour d’appedtait d’avis que la disposi-

tion 3 du par. 127(1) n’a pas un cagmset Epara-

teur @ la p. 272) :

The purpose of the Commission’s public interest TRAPUCTION] La fin visée par la comgtence relative
jurisdiction is neither remedial nor punitive; it is protec- a l'intérét public de la Commission n’est mparatrice,
tive and preventive, intended to be exercised to prevent ni punitive; elle est de nature protecaientveet
likely future harm to Ontario’s capital markets. The past elle est deslidtre exereé pour pevenir le risque
conduct of offending market participants is relevant but dawentuel pejudice aux maras financiers en
only to assessing whether their future conduct is likely Ontario. La conduiteepd$stervenants fautifs dans
to harm the integrity of the capital markets. le marnl€st pertinente qu’en ce qui a traitévalua-

tion de la probabilé"que leur conduite future soiteju-
diciablea l'intégritt des maraks financiers.

Finally, Laskin J.A. commented on the Divi- Le juge Laskin a en dernier lieu commeitr-
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 passtemep pour
respect of future costs. However, he was of the rendre une ordonnance visaptles d@enir. Il
view that the court did have the jurisdiction to etait toutefois d'avis que la cour avait coetgrice
include the other aspects of the order, but held that  pour inclure les autres aspects de I'ordonnance,
it ought not to have. Rather, it should have remit-  mais qu’elle awraied abstenir. Elle aurait plu-
ted the matter back to the OSC to determine whabt ditenvoyer I'affaire devant la CVMO pour que

order should be made. celle-oetdfmine quelle ordonnance devratte”
rendue.
lll. Issues on Appeal lll. Les questions sowdeg par le pourvoi
There are three main issues in this appeal: Le pourvoi soudve trois questions principales :
1. What is the nature and scope of s. 127 jurisdic- 1. Quelle est la nature etela ¢mria comg’
tion to intervene in the public interest? tence pour intervenir ereraaliingrét public
conferée par l'art. 1277
2. What is the appropriate standard of review? 2. Quelle est la norme deleampfopee?
3. Did the OSC make a reviewable error? 3. La CVMO a-t-elle commis une erreur donnant
ouverture au conté 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 matiere dintérét

public conférée par I'art. 1277

Section 127(1) of the Act provides the OSC with Le paragraphe 127(1) de la Loi ceré'a la
the jurisdiction to intervene in activities related to  CVMO la cetepte pour intervenir dans les
the Ontario capital markets when it is in the public  a@®/itées aux mar@s financiers en Ontario
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interest to do so. The legislature clearly intended  lorsqu’il est daner@inpublic qu'elle le fasse.

that the OSC have a very wide discretion in such eggslateur a clairement voulu que la CVMO ait

matters. The permissive language of s. 127(1) @% tvaste pouvoir disetionnaire en cette

expresses an intent to leave it for the OSC to deter- ermsatiLe libel facultatif du par. 127(1)

mine whether and how to intervene in a particular  exprime l'intention de la&slseCVMO le soin

case: d’appectier I'opportuni¢” et la margre d’intervenir
dans une affaire particelié :

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 &t public de le faire, rendre une ou plu-
interest to make the order or order .. [Emphasis sieurs des ordonnances suiwante [Je souligne.]
added.]

The breadth of the OSC's discretion to act inthe La porBe du pouvoir disetionnaire de la 40
public interest is also evident in the range and CVMO d’'agir dangiinpublic ressort aussi de
potential seriousness of the sanctions it can imposeconf&idente de la gamme et de la grayitten-
under s. 127(1). Furthermore, pursuant to tielle des sanctions qu'elle esebabilitposer
s. 127(2), the OSC has an unrestricted discretionto  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 distibnnaire d’adjoindre des conditions

a 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 verseti article
terms and conditions as the Commission may impose. gheubSsortie des conditions qu'impose la Commis-
sion.

However, the public interest jurisdiction of the La commtence relativea Tinterét public de la 41

OSC is not unlimited. Its precise nature and scope = CVMO n’est toutefois pazédlirSd nature et sa
should be assessed by considering s. 127 in con- ee@kEcises doiventetie appeciées 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 lastengg relativa T'intérét public
is important to keep in mind that the OSC’s public etewl une importance particeilie a cetegard.
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  etsmpé relativa T'interét public de la CYMO
“to provide protection to investors from unfair, est feadén partie sur les deux objets de la Loi,
improper or fraudulent practices” and “to foster ecdfsa l'art. 1.1,a savoir « prager les investis-
fair and efficient capital markets and confidence in  seurs contre les pratejagales, iregulieres ou
capital markets”. Therefore, in considering an  frauduleuses » et «favoriser desesnfinar-
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 emuesit, lorsqu'il s’agit d’examiner
of an intervention in the public interest on capital  une ordonnance rendue daétlimiblic, 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 traitezgeitable des investisseurs. |l faut
aussi prendre en considtion l'incidence d’'une
intervention dans lirgfét public sur l'efficaci’
des marcks$ financiers et sur la confiance du
public en ces mards financiers.
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Second, it is important to recognize that s. 127 is En deuxéme lieu, il importe de reconma que
a regulatory provision. In this regard, | agree with  l'art. 127 est une disposition de regflem@en-
Laskin J.A. that “[tlhe purpose of the Commis- taifecet égard, jabonde dans le sens du juge
sion’s public interest jurisdiction is neither reme-  Laskin lorsqu’il dit qurRAUCTION] « [l]la fin
dial nor punitive; it is protective and preventive, edspar la comgtence relativea T'interét public
intended to be exercised to prevent likely future  de la CVYMO n’estpdratrice, ni punitive; elle
harm to Ontario’s capital markets” (p. 272). This  est de nature protectricewanpve et elle est
interpretation of s. 127 powers is consistent with  destétre exeree pour pevenir le risque d'un
the previous jurisprudence of the OSC in casesventuel pejudice aux maras financiers en
such asCanadian Tire, supra, affd (1987), 59  Ontario » (p. 272). Cette intergation des pou-
O.R. (2d) 79 (Div. Ct.); leave to appeal to C.A.  voirs esds” par I'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 con@apadian Tire, précitte, 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-  appé T.A. refuse (1987), 35 B.L.R. xx,w’
ulatory law is on the protection of societal inter-  les tribunaux ont reconnu qu'il n’estpassaire
ests, not punishment of an individual's moral qu'il y ait violation de la Loi pour que l'art. 127
faults: seeR. v. Wholesale Travel Group Inc.,  s'applique. Elle s’accorde ausail’'objet des lois
[1991] 3 S.C.R. 154, at p. 219. de natuwrglementaire engyéral. La vige d’'une
loi de nature @glementaire est la protection des
intéréts de la soeig, et non la sanction des fautes
morales d’'une personne: voir latr'R. c.
Wholesale Travel Group Inc., [1991] 3 R.C.S. 154,
p. 219.

Furthermore, the above interpretation is consis- De plus, cette interptation est compatible avec
tent with the scheme of enforcement in the Act. les moyens retenus pour I'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 laggentail allant des sanctions purement
trative sanctions to serious criminal penalties. Theegleentaires ou administratives aux sanctions
administrative sanctions are the most frequently enghés graves. Les sanctions administratives sont
used sanctions and are grouped together in s. 127  celles qui servent lequiamfrient et elles sont
as “Orders in the public interest”. Such orders are  regmesi@ I'art. 127 sous l'intertitre « Ordon-
not punitive:Re Albino (1991), 14 O.S.C.B. 365.  nances rendues danginpublic ». Ces ordon-
Rather, the purpose of an order under s. 127 is to  nances ne sont pas de nature RarMibvieo
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 estdplut™
tal markets. The role of the OSC under s. 127 isto  limiter la conduite future qui risque de porter
protect the public interest by removing from the  atteiatel'interét public dans le maintien de
capital markets those whose past conduct is so  rmsiffiienciers justes et efficaces. béerde la
abusive as to warrant apprehension of future con-  CVMO en vertu de l'art. 127 canpistéger
duct detrimental to the integrity of the capital |&#mt public en retirant des maeh financiers
markets:Re Mithras Management Ltd. (1990), 13  les personnes dont la conduiteriatre est ce
0.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 duitrieltfe susceptible de nuiee I'intégrité
ss. 122 and 128 of the Act respectively: see  des marfthanciers Re Mithras Management
Ltd. (1990), 13 O.S.C.B. 1600. Par contraste, c’est
aux cours de justice gu'il appartient de punir ou de
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D. Johnston and K. Doyle RockwelGanadian  corriger une conduite agrieure, 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 RockwelCanadian
Securities Regulation (28 éd. 1998), p. 209-211.

More specifically, s. 122 makes it an offence to Plus pecigment, I'art. 122 sanctionne par une*
contravene the Act and, though the OSC’s conseritfraction le fait de contrevenia Ta Loi et, bien
is required before a proceeding under s. 122 cague le consentement de la CVMO scodéiceSsaire
commence, the provision authorizes the courts tpour que des poursuites puissetre“engagés en
impose fines and terms of imprisonment. Undewertu de I'art. 122, autorise les tribunaarkmiposer
s. 128, the OSC may apply to the Ontario Courtdles amendes et des peines d’emprisonnement.
(General Division) for a declaratory order. In mak-L'article 128 permet’la CVMO de demander la
ing such an order, the courts may resort to a wid€our de I'Ontario (Division gférale) de rendre
range of remedial powers detailed in that sectionyne ordonnance edlaratoire. Lorsqu’ils sont
including an order for compensation or restitutionappe€s a rendre une telle ordonnance, les tribu-
which would be aimed at providing a remedy fornaux peuvent exercer une vaste gamme de pou-
harm suffered by private parties or individuals. Invoirs réparateurs etaillés dans cet article, y com-
addition, further remedial powers are availablepris prononcer une ordonnance d’indemnisation ou
under Part XXIIl of the Act which deals with civil de restitution visarda dBdommager des parties pri-
liability for misrepresentation and tipping and cre-vées ou des particuliers pour legjpdices qu'ils
ates rights of action for rescission and damages.ont subis. D’autres pouvoirs correctifs sont aussi
prévusa la Partie XXIlI de la Loi, laquelle porte
sur la responsabiétcivile ddcoulant de la gsen-
tation inexacte de faits et de la communication de
renseignements sur le maechét pevoit des
recours en annulation et en dommagesrits.

In summary, pursuant to s. 127(1), the OSC has En mésun€, sous le egime du par. 127(1), la 4°

the jurisdiction and a broad discretion to interveneCVMO a la comptence et un large pouvoir diser”
in Ontario capital markets if it is in the public tionnaire pour intervenir dans les magshfinan-
interest to do so. However, the discretion to act irciers en Ontario lorsqu’il est dans I'emét public
the public interest is not unlimited. In exercisingqu’elle le fasse. Le pouvoir d’agir dans |émét
its discretion, the OSC should consider the protecpublic n’est toutefois pas illimét” Lorsqu’elle est
tion of investors and the efficiency of, and publicappe€e a exercer son pouvoir digtionnaire, la
confidence in, capital markets generally. In addi-CVMO doit prendre en consdation la protection
tion, s. 127(1) is a regulatory provision. The sancdes investisseurs et I'efficaeides maras finan-
tions under the section are preventive in nature anders ainsi que la confiance du public en ceux-ci en
prospective in orientation. Therefore, s. 127 cannogéréral. De plus, le par. 127(1) est une disposition
be used merely to remedecurities Act miscon-  de nature eglementaire. Les sanctions qui y sont
duct alleged to have caused harm or damages fwévues sont de nature ggeéntive et agés sur
private parties or individuals. avenir. L'article 127 ne peut donetre invoqe’
par une partie pre€ ou un particulier simplement
pour Bparer une transgression delai sur les
valeurs mobiliéres qui lui aurait causun pgjudice
ou des dommages.
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2. What Is the Appropriate Standard of Review? 2. Quelle est la norme de controle appropriée?

A determination of the appropriate standard of La détermination de la norme de casi& appro-
review calls for the application of the “pragmatic  earif€cessite I'application de I'analyse « pragma-
and functional” approach first adopted by this tique et fonctionnelle » eelquilr la premere
Court in U.E.S, Local 298 v. Bibeault, [1988] fois par notre Cour dans I'atfJ.E.S, Local 298
2 S.C.R. 1048. That approach was further devele. Bibeault, [1988] 2 R.C.S. 1048. Cetteetinode a
oped by this Court in cases suchRezim, supra, &t reprise par notre Cour dans de®@rcomme
and Southam, supra. Pezim et Southam, précités.

The recent jurisprudence of this Court on stan- Le juge Bastarache asUn® la jurisprudence
dards of review was summarized by Bastarache Jecente de notre Cour portant sur les normes de
in Pushpanathan v. Canada (Minister of Citizen- contidle dans l'aret Pushpanathan c¢. Canada
ship and Immigration), [1998] 1 S.C.R. 982. The (Ministre de la Citoyenneté et de I'lmmigration),
focus of the inquiry is on the particular provision  [1998] 1 R.C.S. 982. L'examen effewtil'ac-
being interpreted by the tribunal, and the central  cent sur la disposition paréicuiierpette par
guestion 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 esopav’la disposition est-elle une
left to the exclusive decision of the administrative  question queedéslateur voulait assujettir au
tribunal? There are four factors that are used to  pouvagisibnnel exclusif du tribunal adminis-
determine the appropriate degree of curial defer-  tratif? Quatre facteurs sarvditerminer le
ence: (i) privative clauses; (i) relative expertise of  dege retenue judiciaire appropri(i) les clau-
the tribunal; (iii) the purpose of the Act as a whole  ses privatives; (ii) 'expertise relative du tribunal,
and the provision in particular; and (iv) the nature (i) '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 damprobl
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’estisif. Chaque facteur fournit une indication
proper level of deference to be shown to the deci-  s'inscrivant sur le continuum e@uddeggtenue
sion in question. judiciaire appropripour la écision en cause.

Most recently, inTrinity Western University v. Plus Ecemment, dans I'atUniversité 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 tha&ushpanathan did not modify the  souligmque I'aret Pushpanathan n'a pas modi#&’
decisions of this Court irPezim and Southam les dicisions de notre Cour dans les affalPesm
noted above. In fact, in my view, this Court’s deci- Satitham susmentioneés. En faita mon avis, la
sion inPezim is particularly applicable to the pre- edsion de notre Cour dans I'affaiPezim est par-
sent appeal, since both cases concern the exercise erdcoént applicable au ggént pourvoi puis-
of a provincial securities commission’s discretion  qu’il s’agit dans les deux cas de I'exercice du pou-

to determine what is in the public interest. voir didiorinaire d’'une commission des valeurs
mobiliéres appelé a déterminer ce qui est dans
l'int'erét public.

In this case, as iRezim, it cannot be contested En I'espece, comme dans I'affaiféezim, il est
that the OSC is a specialized tribunal with a wide  incontestable que la CVMO est un trilaam sp”
discretion to intervene in the public interest and e kyant un vaste pouvoir distionnaire d'inter-
that the protection of the public interest is a matter  vention dansr&trblic et que la protection de
falling within the core of the OSC's expertise. lérét public est une matie 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
the courts, that body’s relative expertise in the reg-
ulation of the capital markets, the purpose of the
Act as a whole and s. 127(1) in particular, and the
nature of the problem before the OSC, all militate
in favour of a high degree of curial deference.
However, as there is a statutory right of appeal
from the decision of the OSC to the courts, when
this factor is considered with all the other factors,
an intermediate standard of review is indicated.
Accordingly, the standard of review in this case is
one of reasonableness.

egongnt, e en l'absence d'une clause pri-
vative mettanetésialis de la CVMQ T'abri

du ofnfdiciaire, I'expertise relative de cet
organisme dansgllementation des marmeh’
financiers, I'objet de la Loi dans son ensemble et
du par. 127(1) en particulier, et la nature du pro-

emd ‘soumis la CVMO penchent pour un degr’

de retenue judieilame. 11 faut toutefois tenir
compte d’'un autre faeteaoir le fait que la
Levpit un droit d'interjeter appel de lad-

sion de la CVMO devant les tribunaux; lorsque ce

facteur est pris en opradidh avec tous les

autres facteurs, c’est une norme de aatifter-
médiaire qui semble indig&. En l'espcCe, la
norme de contle est donc celle du caraot rai-
sonnable.

3. Did the OSC Make a Reviewable Error?

(a) The Interpretation of the OSC Decision

The parties to this appeal offer two different
interpretations of the OSC reasons for judgment.
The proper interpretation depends on how one
views the OSC'’s treatment of the issue of the
transactional connection with Ontario and the
motive for structuring the transaction as it was
done in this case. The appellant argues that the
OSC “adopted a transactional nexus as a jurisdic-
tional precondition” and “imposed an alternative
prerequisite” by requiring “proof of a conscious
motive to evade regulation as a precondition to the
exercise of its public interest jurisdiction”. The
appellant argues that by failing to consider other
factors affecting an assessment of the public inter-

3. La CVMO a-t-elle commis une erreur donnant
ouverture au contrdle judiciaire?

(a) L'intetation de la éCision de la CYMO

Les parties au pourvoi font valoir deux intespr” 20

tationsrdiffes des motifs de l&dsSion de la
CVMO. L'inggion juste dpend de notre per-
ception detmfdont la CVMO a tradtla ques-
tion du lien transactionnel avec I'Ontario et la
motivatolorigine du choix de la structure de
efan en I'espce. L'appelant mtend que la
CVNKAJUCTION] « a adopd” un rapport tran-
sactionnel comme conditatapltéa’ I'exercice
de sa aatemce » et « imp@sin perequis subsi-
diaire » en exigeant « la preuve d’une motivation
consciente consistatintourner laeglementa-
tion comme conditeataptéa I'exercice de sa
etemgée relativa I'intérét public ». L’'appelant

est the OSC “failed or refused to carry out the et@md qu'en omettant d’examiner d'autres fac-

mandate vested in it by the Legislature”. In con-

trast, the respondents argue that the OSC consid-

teurs ayant une incidence steriaidation de
atagudans I'ingrét public, la CVMO aiRraA-

ered the transactional connection as one of manyucTION] « omis ou refus’de s’acquitter de la mis-

factors relevant to the exercise of its discretion,
and that it was appropriate for the OSC to consider
motive as a factor in deciding whether it would

exercise its public interest jurisdiction in this case.

sion que lui aesoldiEgislateur » A 'oppose,
leseesmpetendent que la CVMO a examife

lien transactionnel comme I'un des nombreux fac-
teurs pertirergsercice de son pouvoir diger”

tionnaire, et que la CVM@tait fonde a se pen-
cher sur la motivation comme facteur poecidier
s'il y avait lieu d’exercer sa corefgnce relativae
l'interét public en I'espce.
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| agree with Laskin J.A. that “the Commission Je partage l'avis du juge Laskin selon lequel
did not set up any jurisdictional preconditions to TRADUCTION] « la Commission n’aetabli aucune
the exercise of its discretion” (p. 273). In my view,  condition juridictionnekalpblea’ I'exercice de
the erection of such a jurisdictional barrier by the  son pouvoirelieariaire » (p. 273). Selon moi,
OSC is inconsistent with its having fought in the etdiblissement d’'une telle barea I'exercice de
earlier proceedings for the recognition of its juris- sa catence serait en contradiction avec la fer-
diction to hear this matter. Furthermore, in its rea- ematéc laquelle la CVMO a lett'au cours des
sons in the present case, the OSC clearly rejected equoes amfieures, afin de faire recontra” sa
the idea that the transactional connection factor  @bemge pour conmaé de cette madie. De
could act as a jurisdictional barrier to the exercise  plus, dans ses motifs end'dspCVMO a clai-
of its public interest discretion. At para. 63, the  rementeadjetée 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- juridictionaellexercice de son pouvoir diger”
nection with Ontario as an implied precondition to  tionnaire retatifinterét public. Au paragraphe
the exercise of its s. 127 jurisdiction. The OSC 63, la CVMO citeelasbn rendue par le juge
then continued, at para. 64: McKinlay de la Cour d’appel, dans lesdanas
angrieures, rejetant I'hypodise selon laquelle un
lien transactionnel avec I'Ontario serait une condi-
tion préalable implicitea’ I'exercice de sa comp’
tence en vertu de l'art. 127. Et la CYMO de pour-
suivre en ces termes, au par. 64 :

... we regard this statement as a refusal to impose a@rRADJCTION] ... nous voyons dans cettedaration un
“sufficient Ontario connection” as a jurisdictional refus d'imposer un «lien suffisant avec I'Ontario »
requirement which must be satisfied in any clause comme exigence reldtiveompgtencea’laquelle il

127(1)3 proceedings before the Commission’s discre- faut satisfaire dans toute pourseéestond disposi-

tion arises, thus leaving it to the Commission to make tion 3 du par. 127(1) pour que le pouaiiodisre

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  #idatCommission deetider d’exercer son pouvoir

as a matter of interpretation of the statutory provision. elifmrhaire lorsque cela eskcg€ssaire, sanstré

entra\de par une exigencegpirhinaire que lui impose-
rait un tribunal par suite de son intefation de cette
disposition &Egislative.

Moreover, at para. 68 of its reasons, rather than De plus, au par. 68 de ses motifs, pludlie de
raising “transactional connection” as a jurisdic-  soulever le «lien transactionnel » avec I'Ontario
tional barrier, the OSC identified the transactional = comme une entrave juridictionnelle, la CVMO I'a
connection with Ontario as one of several relevant  identihmme 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 appeldEterminer s'il y a lieu
inter alia, the motive behind the structure of the  d’exercer son pouvoiretisenaire relatif’I'in-
transaction at issue: et public, y compris la motivation qui sous-tend

la structuration de I'opration en cause :

Were the transactions before us “clearly abusive of TRAHUCTION] Les ogErations eéhon&esetaient-elles
investors and of the capital markets,” to qutamadian « clairement abusives envers les investisseurs et les
Tire? Were they “clearly designed to avoid the animat- memclinanciers », pour reprendre les termes de la
ing principles behind [the take-over bid] legislation and ecisionCanadian Tire? Etaient-elles « clairement con-
rules,” to quote the same decision? Were they “clearlycues de fagn a contourner les principes directeurs qui
abusive of the integrity of the capital markets, which sous-tendent la Loi eedéss rfggissant les offres
have every right to expect that market participant d’achat visanta'la mainmise] », pour citer la eme
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will adhere to both the letter and the spirit of the rules ecigion? Portaient-elles « clairement atteiatd'intée-
that are intended to guarantee equal treatment of offer- e dgg’marabs financiers, qui ont absolument le droit
ees in the course of a take-over bid, no matter by whom de s'atemdreue les personnes qui participent aux
the bid is made” and is the result “manifestly unfair to measch’. respectent I'esprit tout autant que la lettre
the public minority shareholdger..who lose the desegles cherchanh garantir un traitemerggal aux
opportunity to tender their share..at asubstantial sollicés dans le cadre d'une offre d’achat visara"
premium” to quoteH.E.R.O.? And finally, does “the mainmise, quelle que soit la personne geepte I'of-
transaction in question [have] a sufficient Ontario con- fre », eadeltdt est-il « manifestement injuste envers
nection or ‘nexus’ to warrant intervention to protect the les actionnaires minoritaires spubtici perdent
integrity of the capital markets in the province”, to 'occasion d'offrir leurs astiona un prix substan-
guote that decision? tiel », pour reprendre lacision H.E.R.O.? Enfin,
« I'opération en cause a-t-elle un lien ou un “rapport”
suffisant avec I'Ontario pour justifier une intervention
visanta progger l'ingritt des maraks financiers dans
la province », pour citer cetteedision?

Although in its reasoning, the OSC placed sig- M&me si, dans son raisonnement, la CVMO s
nificant weight on the transactional connection fac- aceand” poids significatif au facteur du lien
tor, it did not, as alleged by the appellant, stop the  transactionnel, elle n’a pas, ainsi qeterd pr’
inquiry upon finding there was an insufficient  I'appelant, mis fin au processus d’exames imm’
transactional connection with Ontario. Further-  diatementsaproir conclu au carae€ insuffi-
more, in this respect, it was appropriate for the  sant du lien transactionnel avec I'Ontario. De plus,
OSC to consider, as a factor relevant to the detema cetegard, la CVMOetait fonde a consiérer,
mination of whether to exercise its public interest comme facteur pertinent @adeds’il y a lieu
jurisdiction in this case, the presence or absence of  d’exercer s&teocs relativea T'interét public
a motivation to structure the transaction so as to enda@spd’existence ou I'absence d'une volnt”
make what was essentially an Ontario transaction  de structurerdiogi de fagn a donnera’ une
appear to be a non-Ontario transaction. In effect, erawn essentiellement ontarienne I'apparence
the OSC found that what could otherwise appear to  d'ureratiph €trangere. En fait, la CVMO a
be the absence of an Ontario connection might be  conclu qu’il est possildkitde ce qui pourrait
overcome by a finding that a transaction was  autrementitigaraine absence de lien avec
improperly and deliberately structured so as to  I'Ontario par une conclusion portant quésae op”
give such an appearance. tiored Structuee de fapn iréguliére et inten-

tionnelle pour aeér une telle apparence.

The Court of Appeal correctly confirmed that it La Cour d’appel a confirma bon droit que la °%
was appropriate for the OSC to consider motive as  CVbtait fondfe a consiérer la motivation
a factor in deciding whether it would exercise its  comme un facteur pEmidet”s'il y avait lieu
public interest jurisdiction (at p. 277): d’exercer sa cetapce relativa I'interét public
(@lap. 277):

The Commission also reasonably considered whether TRADPCTION] La Commission a aussi raisonnable-
Québec and SNA intended to avoid Ontario law as rele- ment @édal question de savoir si le €hec et la
vant to the exercise of its discretion under s. 127(1)3. As SNA cherchaient intentionneliedaitat e droit de
| have already said, the purpose of an order under that I'Ontario comme un facteur peettimemtice de son
section is to protect the Ontario capital markets by pouvoir etisariaire en vertu de la disposition 3 du
removing a participant who, based on past misconduct, par. 127(1). Ainsi gilneehtione’plus haut, I'ob-
represents a continuing or future threat to the integrity  jet p&8” une ordonnance rendue en vertu de cet arti-
of these markets. Therefore, the Commission could not cle est dgerdes mards financiers en Ontario en
focus only on the effect of the transaction. This transac- retirant tout participant qui, par son incondegte pass’
tion was lawful. The Commission had to consider esprite une menace continue ou future pourbirite
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whether the Qelbec Government deliberately attempted de ces msrétdr corejuent, la Commission ne peut

to avoid the requirements of thetAc. . limiter son examen au seul effet de kopfion. Cette
opérationetait Egale. La Commissioetéit tenue d’exa-
miner la question de savoir si le gouvernement du
Québec a temt'dElibérément d&chapper aux exigences
de la Loi ...

Therefore, Qabec’s intention was relevant. L’intention du épecetait donc pertinente.

The OSC did not identify motive as a precondi- La CVMO n'a pas consi&é la motivation

tion to the exercise of its public interest jurisdic- comme une conditiealghlea I'exercice de sa

tion. On the contrary, the OSC held that it could cetapte relativea "I'interét public. Au con-

consider motive as a factor in deciding whether to  traire, la CVMO adtatalle pouvait consater

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 ecidér s'il y avait lieu d’exercer la cortgnce

it to make an order that it may not otherwise have  qgu’elle avait clairement. En fait, la CVM€ua per,

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 nauraitefreutpas rendue. Pait™

rant intervention. gu'une entrawesa cometence, la CYMO a con-
sidéré la motivation comme un moyenretéhdre la
gamme des circonstances dans lesquelleeibnt”
public pourrait justifier son intervention.

In summary, | agree with Laskin J.A. that “[the En msun&, je partage l'avis du juge Laskin
OSC] did not consider a transactional connection  selon legqreb(ICTION] « [la CVMO] n’'a pas
and an intention to avoid Ontario law to be, as the  ceré&idh lien transactionnel et une intention
Divisional Court contended, jurisdictional barriers ectapper au droit de I'Ontario, ainsi que I'apr’
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 conditioaalgiles juridictionnellea la
rejected the argument that its public interest juris- elivddance 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 clairemeat bein® droit rejet I'argu-
under s. 127(1), para. 3, the OSC proceeded by  ment selon lequel stermapélativa l'intérét
identifying and considering several factors rele-  puldiait” assujettiea 'une condition @alable
vant to the exercise of its discretion under that pro-  implicite. Dans son analyse de la demapde de r’
vision. The transactional connection with Ontario  ratiogsprige par I'appelant sous legime de la
and the motive behind the structure of the transac-  disposition 3 du par. 127(1), la CVMO @ identifi’
tion were two of several factors considered. | also et examlosieurs facteurs pertinents relative-
agree with Laskin J.A. that the OSC “took into  ment'exercice du pouvoir disetionnaire que
account and indeed gave prominence to factors luiecerdette disposition. Le lien transactionnel
that were relevant to the exercise of its discretion.  avec I'Ontario et la motivation sous-tendant la
It weighed those factors and made findings of fact  structuration derditph constituaient deux des
on them..."(p. 273). Therefore, properly inter- nombreux facteurs exesninle partage aussi
preted, the OSC decision did not adopt any juris- l'avis du juge Laskin selon lequel la CVYMO a
dictional preconditions, but instead exercised theTRAPUCTION] « pris en consigfation, voire sou-
ligné, des facteurs quataient pertinents relative-
ment a I'exercice de son pouvoir digtidnnaire.
Elle a appecié ces facteurs et ¢id leurégard des
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discretion that is incidental to its public interest  conclusions de fab (p. 273). Par comsjuent,

jurisdiction. une intermtation juste de saedision Evéle que la
CVMO n’'a pas adogt’de conditions gdlables
juridictionnelles, mais a plat"exer€ le pouvoir
discitionnaire accessoi@sa comgtence relative
a linterét public.

(b) Was the OSC Decision Reasonable? (b) éeigidn de la CVMCefait-elle raisonna-
ble?

The OSC was cautious in the application of its La CVMO a fait preuve de circonspection dans’
public interest jurisdiction in this case. This [I'application de sa etemge relativex Tintérét
approach was informed by the OSC’s previous public end@spCette thode 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  cenatibns €gitimes inlerentesa’l'art. 127 lui-
and severity of the sanction applied for, (i) the em®: (i) la gravié” et la rigueur de la sanction
effect of imposing such a sanction on the effi-  demsandii) I'effet qu’aurait I'application d’'une
ciency of, and public confidence in Ontario capital  telle sanction sur l'effical@s maraoks 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) etiearicea invoquer la
out-of-province activities, and (iv) a recognition  natureetedmirée de la comgtence relativea
that s. 127 powers are preventive in nature, not elfttpublic pour eglementer des actieis” qui
remedial. se @foulent hors de la province, et (iv) la recon-

naissance du fait que les pouvoirs esd$ par
l'art. 127 sont de nature g@réntive et nonapara-
trice.

As noted above, in reaching its decision in this Ainsi qu'il a é# mentione plus haut, pour tran- 58
case, the OSC relied on its previous jurisprudence  cheetepié egre, la CVMO s’est foreE sur
in Canadian Tire, supra, andH.E.R.O., supra, to  sa jurisprudence dans les affai@madian Tire et
identify the relevant factors to be considered. ThéH.E.R.O., précittes, pour identifier les facteurs
OSC found that “the actions of the Quebec Gov-  pertinemsaiminer. Elle a conclu querRpDUC-
ernment and SNA failed to comply with the spirit TION] « les actes du gouvernement dueQec et de
underlying the take-over bid rules of thetAc.” la SNA n'ont pas respeet’esprit qui sous-tend les
(para. 71). However, the OSC did not, on the evi-eglas relatives aux offres d’achat visarla ‘main-
dence, conclude that the transaction in this case retie€és dans la lio..» (par. 71). La
was intentionally structured to avoid Ontario law  CVMO n’'a toutefois pas caamdtulumere de la
(at para. 73): preuve, que l'emtion en cause avaté” structu-

rée intentionnellement de dan a contourner le
droit ontarien (au par. 73):

We were not presented with any evidence that the TRAOUCTION] On ne nous a pseng” aucune preuve
transaction which finally occurred was structured so agtablissant que I'aggration qui a finalement eu lietait
to make an Ontario transaction appear to be a non- steactier fapn a donnem’une opfation ontarienne
Ontario one. This is not the case, lRanadian Tire, of 'apparence d’'une @pationetrangre. Il ne s’agit pas,
“transactions that are clearly designed to avoid the ani- commmitcle cas dans l'affair€Canadian Tire,
mating principles behind” Ontario’s take-over bid legis- « égtions qui sont clairement cares de fegn a
lation and rules. The evidence was clear that the princieviter les principes directeurs qui sous-tendent »
pal (and so far as the evidence went, the sole) purposegisldfion et lesegles de I'Ontarioagissant les offres
for structuring the transaction in its final form was the d’achat viadat mainmise. La preuveeabli claire-

a
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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 emaliteé par la preuve) de la structuration de €éop’

transaction was not abusive of the integrity of the capital
markets of this province, and cannot be relied on to pro-
vide the required nexus.

tion dans sa formedfatléa "Eduction des immSs
sur le prafigrpar GD Canada et GD U.S8.notre

avis, la structuration degfapion n’a pas paetatteinte

a l'intégritt des maraks financiers de cette province, et
elle ne peutfre invoqee pouretablir le rapport eCes-
saire.

This finding of fact is reasonable and supported by
the evidence.

Granted, the OSC did find that “the actions of
the Quebec Government and SN. . were abu-
sive of the minority shareholders of Asbestos and
were manifestly unfair to them” (para. 71). How-
ever, whether a s. 127(1) sanction is warranted
depends on a consideration of all of the relevant
factors together. In this case, the OSC also found
that the capital markets in general, and the minor-
ity shareholders of Asbestos in particular, were not
materially misled by the statements of Quebec’s
Minister of Finance respecting the prospect of a
follow-up offer. This finding is supported by the

Cette conclusion de fait est raisonnable et elle est

etayée par la preuve.

La CVMO a, il est vrai, conclu querRADUC-
TION] « les actes du gouvernement dueQec et de

I& SN étaient abusifs envers les actionnaires
minoritaires d’Asbestostaerit manifestement
injastesrégard » (par. 71). Toutefois, la ques-
tion de savoir s'il y a lieu d'appliquer une sanction
soggjilme du par. 127(1) exige un examen de
tous les facteurs pertinents ensemble. Bans la pr’
sentecespa CVMO a aussi conclu que les
nedirianciers en egéral et les actionnaires
minoritaires d’Asbestos en particulier n’avaient

pa# ‘sensiblement induits en erreur par les

evidence, including the several published reports eclatations du ministre des Finances dweliae

that recommended caution and characterized an
investment in Asbestos as speculative. In this case,
such a finding can and did properly inform the
OSC'’s discretion under s. 127.

au sujet desknfationeventuelle d’'une offre
eonepitaire. Cette conclusion esayee par la
preuve, y compris plusieurs rapportespubli’

recommandant la prudence et ecesatt” un

investissement dans la se#i’Asbestos comme de
nature spculative. En I'espce, une telle conclu-
sion pouvait orienter et a effectivement oregra”
bon droit, I'exercice du pouvoir distidnnaire
dont la CVMO est investie par l'art. 127.

In addition, consistent with the two purposes of De plus, conforrament aux deux objets de la

the Act described in s. 1.1 and because s. 127(1)
sanctions are preventive in nature, it was open to
the OSC to give weight to the fact that there has
been no abuse of investors or other misconduct by
the province of Quebec or SNA in the 13 years

since the transaction at issue in this appeal. The
OSC was also entitled to give weight to the fact

that the removal of the province’'s exemptions is a
very serious response that could have negative
repercussions on other investors and the Ontario
capital markets in general.

daitda I'art. 1.1 et en raison de la nature{r’
ventive des sanctiees atispar. 127(1), était
loisibéeCVMO d’'accorder du poids au fait que

les 13 ans qui ont s@xatiop’en cause n'ont

@ohel a aucune conduite abusieel'endroit

des investissauqaeaigue autre conduite incor-
recte de la part de la provinceliec@u de la

SNA. La CVMO pouvait aussi accorder du poids
au fait que le retrait des dispenses de la province
est une messurgrd¥e qui pourrait avoir des

incidencesgafives sur d'autres investisseurs et

sur les marcbs financiers en Ontario ermgral.
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Furthermore, the OSC did not find that there Par ailleurs, la CVYMO n’a pas conclu qu’il 61

was no transactional connection with Ontario in

this case, but that the transactional connection was

insufficient to justify its intervening in the public

interest. As noted by Chairman Beck in his dis-

senting opinion inRe Asbestos Corp. (1988), 11

0.S.C.B. 3419, a review of the OSC decisions on
s. 124 (now s. 127) indicates that there has been

careful use of the public interest jurisdiction and

that in each case there was a clear and direct trans-

actional connection with Ontario, contrary to the
facts here: seeH.E.RO., supra; Re Atco Ltd.
(1980), 15 O.S.C.B. 41Re Electra Investments
(Canada) Ltd. (1983), 6 O.S.C.B. 417Re Turbo
Resources Ltd. (1982), 4 O.S.C.B. 403®Re Gen-
star Corp. (1982), 4 O.S.C.B. 326C.

It is true that the OSC placed significant empha- |l est vrai que la CVMO a partic@liement mis
sis on the transactional connection factor. How-

ever, it was entitled to do so in order to avoid

using the open-ended nature of s. 127 powers as a
means to police too broadly out-of-province trans-

n'existait aucun lien transactionnel avec I'Ontario
eretesmais platf que le lien transactionnel

atdit pas suffisant pour justifier qu'elle inter-

vienne daneintublic. Ainsi que I'a men-
tiona’le pesident Beck dans ses motifs de dissi-
dence darikiothRe Asbestos Corp. (1988),

11 O.S.C.B. 3419, il ressort d'une reeae des d”
sions de la CVMO relaiviest.” 124 (mainte-

nant l'art. 127) que la CYMO a gpgiaieu-
sement sa e@mmpeé relativa T'interét public et
gue, dans chaque affaire, il y avait un lien transac-
tionnel clair et direct avec I'Ontario, ce qui n'est
pas le cas en l'espe: voir HE.RO., précit;
Re Atco Ltd. (1980), 15 O.S.C.B. 41Re Electra
Investments (Canada) Ltd. (1983), 6 O.S.C.B. 417,
Re Turbo Resources Ltd. (1982), 4 0.S.C.B. 403C;
Re Genstar Corp. (1982), 4 O.S.C.B. 326C.

62

'accent sur le facteur du lien transactionnel. Il lui
etait toutefois loisible de le faire afinaliter de se

servir de la natteenm@e des pouvoirs con-

eré$ par I'art. 127 comme moyen dsglémenter,

actions. Capital markets and securities transactionsemediement, des arations qui ont liea I'exté-

are becoming increasingly international:
Global Securities Corp. v. British Columbia
(Securities Commission), [2000] 1 S.C.R. 494,

see

rieur de la province. Lesendichnciers et les
opérations boursires deviennent de plus en plus
internationaux : voir l'arr'Global Securities

2000 SCC 21, at paras. 27-28. There are a myria@orp. c. Colombie-Britannique (Securities Com-

of overlapping regulatory jurisdictions governing

securities transactions. Under s. 2.1, para. 5 of the
Act, one of the fundamental principles that the

OSC has to consider is that “[t]he integration of

capital markets is supported and promoted by the
sound and responsible harmonization and co-ordi-
nation of securities regulation regimes”. A transac-

tion that is contrary to the policy of the Ontario

Securities Act may be acceptable under another
regulatory regime. Thus, the OSC'’s insistence on a

more clear and direct connection with Ontario in

mission), [2000] 1 R.C.S. 494, 2000 CSC 21,
par. 27-28. Il existe une myriade eeromeap”
concurrentes erermatié eglementation des
eigtions sur valeurs molglies. Aux termes de la
disposition 5 de l'art. 2.1 de la Loi, I'un des prin-
cipes fondamentaux dont la CVMO doit tenir
compte est que « [I]’harmonisation et la coordina-
tion saines et responsablesgitees de agle-
mentation des valeurs enabifavorisent I'irg-
gration des emafictainciers ». Une epation
qui est contaile politique de ld.oi sur les

this case reflects a sound and responsible approaghleurs mobilieres de I'Ontario peutkefre accepta-

to long-arm regulation and the potential for con-

ble dans un aggiene” de eglementation. Par
congquent, l'insistance de la CVMO pour qu'il y
ait un lien plus clair et direct avec I'Ontario e’
une approche juste et responsabléegard de la
réglementatiora ‘longue podé et des possibidis
de conflits entre les diéfents egimes de agle-
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flict amongst the different regulatory regimes that  mentatiegissant les marels” financiers dans
govern the capital markets in the global economy. ecdiiomie mondiale.

In summary, the reasons of the OSC in this case En résung&, les motifs de la CVYMO dans laepr’
were informed by the legitimate and relevant con-  sentecegfdient inspies par les consilations
siderations inherent in s. 127(1) and in the OSC’segitifnes et pertinentes iakentes 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 etepce relativa l'interét public. Les conclusions
reasonable and supported by the evidence. | con-  de &mstpar la CVMQetaient raisonnables et
clude that the decision of the OSC in this case wastayéés par la preuve. Je conclus quedeision de
reasonable and therefore should not be disturbed. la CVMO erdestait raisonnable et qu'elle

ne devrait donc pastre gformeée.

For the foregoing reasons, | would dismiss the Pour les motifs qui mdedent, je rejetterais le
appeal with costs. pourvoi aveegkns.

Appeal dismissed with costs. Pourvoi rejeté avec dépens.
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