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CONFERENCE POUR L'HARMONISATION DES LOIS AU CANADA 

HISTORIOUE DE LA LISTE LEGALE1•2 

C'est Ia Cour de Ia chancellerie qui, a Ia fin du XVIIIe siecle, instaure la 

formule de la liste legale pour reglementer Ies placements de fiduciaire et c'est le 

Parlement britannique qui la codifie au milieu du siecle suivant. Cette nouveaute 

est l'aboutissement de l'« Affaire des mers du Sud », survenue au milieu du 

XVIII• siecle. Jusque-1;1, ces placements ne font !'objet d'aucune restriction et, au 

fil de l'essor commercial de Ia premiere partie du XVIIIe siecle, les fiduciaires 

placent Ies fonds qui leur sont confies dans des entreprises profitables mais tres 

risquees. L' « Affaire des mers du Sud » a des effets semblables a ceux de la 

debacle boursiere de 1929, entrainant la perte de grosses sommes d'argent et 

jetant dans !'indigence nombre de beneficiaires de fiducies. 

Cette affaire et d'autres catastrophes financieres convainquent la Cour de la 

chancellerie d'imposer des restrictions aux fiduciaires et de declarer que placer 

dans des entreprises commerciales est de la speculation et qu'aucun fiduciaire n'a 

le droit de speculer avec !'argent d'autrui. Le devoir du fiduciaire est plutot, selon 

Ia Cour, de rechercher les titres stables et les placements solidement garantis. 

L'apparition des valeurs d'Etat, ces prets consentis au gouvernement et garantis 

par le Tresor public, rend possibles les placements qui, tout en procurant un 

revenu, garantissent les fonds en fiducie. 

Tels sont les titres dans lesquels Ia chancellerie place les fonds qui lui sont 

confies, au nom des beneficiaires, et les conseils demandes a Ia Cour l'amenent a 

recommander aux fiduciaires de se conformer a cette pratique. Par Ia suite, les 

fiduciaires tenus responsables de pertes se voient reprocher des pertes qui, s'ils 

avaient suivi les recommandations de Ia Cour, n'auraient pas eu lieu ou qui, 

meme s'ils ne l'avaient pas fait, n'auraient pas ete attribuees a un manque de 

prudence et de diligence raisonnables3 de leur part. 

1 La presente note a ete redigee avec !'apport competent de l'etudiant Don 
Masson, chercheur aupres du Alberta Law Reform Institute et actuellement en stage 
a la Cour d'appel de 1' Alberta. 

2 L'historique qui suit est tire en grande partie de D.W.M. Waters, Law of Trusts 
in Canada, 2d ed. (Toronto: Carswell, 1984) 766-775. 

3 Supra note 2, p. 767. 
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L'essor de I'industrie et du commerce, au XJX• siecle, amene a vouloir etendre 

l'eventail des placements de fiduciaire au-dela des valeurs d'Etat. En 1859, par 

suite des pressions de fiduciaires desireux d'avoir plus de latitude en matiere de 

placements, le gouvernement britannique adopte la loi dite Trustee's Relief Act, 

qui donnera naissance a Ia liste legale. M�me si, au debut, les placements 

autorises se limitent aux valeurs de Ia Banque d'Angleterre et d'lrlande eta celles 

des Indes orientales, au fil du XVJll• siecle Ia liste est etendue aux actions des 

compagnies de chemin de fer, aux valeurs des services publics eta d'autres formes 

de placements sftrs'. 

Au Canada, on suit le modele anglais et les gouvernements adoptent ou bien 

Ia loi anglaise ou bien une loi propre qui s'en inspire. Pendant plusieurs 

decennies, les listes canadiennes epousent Ia loi britannique et subissent des 

changements au gre des modifications apportees par le Parlement de Grande

Bretagne6. La Iiste est done modifiee et elargie, mais son caractere fondamental 

ne change pas : elle reste un moyen sur et fiable de preserver le capital d'une 

fiducie, tout en procurant un revenu suffisant aux beneficiaires. 

Au moment de Ia mise en oeuvre de Ia liste, I'Angleterre ne connait pas 

!'inflation et un rendement de 3 p. 100 du capital investi soffit a procurer un 

revenu satisfaisant aux beneficiaires de fiducies. Cependant, les suites des deux 

guerres mondiales, d'une crise catastrophique, de taux d'inflation cleves et 

d'autres facteurs economiques rendent impraticable Ia liste legale, auparavant 

viable, dans Ia conjoncture economique du :xx• siecle. En depit de ces 

changements, Ia liste demeure sensiblement Ia m�me, ce qui amenera de plus en 

plus de testateurs et de constituants, soucieux de laisser toute latitude a leurs 

fiduciaires, a rendre inoperantes les Iistes legales, notamment au Iendemain de Ia 

Seconde Guerre mondiale. 

Conscients de ce revirement, les commissaires a I'uniformisation des lois 

entreprennent en 1951 de reexaminer Ia liste. Six ans plus tard, ils adoptent un 

4 1859 (U.K) 22 & 23 Viet., c. 35, art. 32. 

' Supra note 1, p. 768. 

6 Manitoba Law Reform Commission, Report on Investment Provisions Under 'The 
Trustee Act':· Report #50 (Winnipeg: 1982), p. 3. 
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modele qui offre aux fiduciaires des possibilites de placement plus nombreuses, 
dont celle d'investir dans des actions privilegiees, mais non dans des actions 
ordinaires. Meme si plusieurs provinces modifient leurs listes, incluant les actions 
privilegiees et ordinaires dans bien des cas, la loi modele de 1957 ne beneficie 
toujours pas, au milieu des annees 60, de l'appui escompte de la part des 
provinces, de sorte que Ies commissaires decident de reexaminer Ie probleme des 
placements de fiduciaire. 

La difference entre les efforts des annees 50 et ceux de la decennie suivante 
est que, au lieu de chercher a modifier les listes legales, les commissaires 
enoncent une <<regie de la personne prudente », suivant !'orientation prise aux 
Etats-Unis oil, des le milieu des annees 60, sensiblement plus de Ia moitie des 
Etats americains ont substitue une telle regle a Ia Iiste legale7• La loi modele est 
adoptee en 1970 et promulguee pour Ia premiere fois au Nouveau-Brunswick 
l'annee suivante8• Cette annee-13., les Territoires du Nord-Ouest adoptent, eux 
aussi, Ia nouvelle loi modele9, imites par Ie Yukon en 198010 et par le Manitoba 
trois ans plus tard1 1• Ace jour, aucune autre province n'a adopte Ia regle de Ia 
personne prudente, meme si presque tous Ies :Etats americains l'ont fait12• 

PROBLEMES POSES PAR LA LISTE LEGALE 

Le fiduciaire a plusieurs objectifs a atteindre Iorsqu'il place des fonds en 
fiducie. Tout d'abord, il doit assurer Ia securite du capital et le preserver pour les 
fins visees. II en decoule que la speculation n'est pas appropriee, sauf si Ie 

7 Ibid., p. 5. 

8 L.N.B. 1971, c. 73, art. 2 (maintenant L.R.N.B. 1973, c. T-15, art. 2). 

9 O.N.W.T. 1971, c. 20 (maintenant R.O.N.W.T. 1974, c. T-8, art 3). 

10 O.Y.T. 1980, c. 33, par. 1(1) (maintenant C.O.Y.T. 1976, c. T-6, version 
modifiee des art. 3 et 4). 

1 1  L.M. 1982-83, c. 38, art. 5 (maintenant C.P.L.M., c. Tl60, art. 68). 

12 John H. Martin, "The Preface to the Prudent Investor Rule" (Nov. 1993) Trusts 
and Estates 42, p. 42. Les regles ontariennes du type dit "investisseur prudent" ne 
s'appliquent que selon des dispositions de la Loi sur Ia prise de decisions au nom 
d'autrui. 
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testateur ou le constituant l'a expressement sanctionnee. Ensuite, on attend 

ordinairement du fiduciaire qu'il place les fonds de maniere a procurer un revenu 

constant au beneficiaire ou a les accumuler pour une fin precise, comme 

I' education de celui-ci13• Le but du fiduciaire est de parvenir a un juste equilibre 

entre ces deux objectifs et de maximiser le rendement du capital investi tout en 

rninirnisant les risques courus par celui-ci. La liste legale perrnet d'atteindre ce 
dernier objectif, mais pas le premier. 

En 1966, les comrnissaires a l'uniforrnisation des lois signalent ce probleme, 

declarant que la forrnule de la liste legale met trop !'accent sur la preservation 
des fonds en fiducie au detriment de l'objectif, tout aussi important, de procurer 
un revenu. Comme l'affirrnaient L.P. Pigeon, c.r. (a ce moment-la), et J.W. 
Durnford: 

Cela donne lieu a une liste restreinte de placements adrnissibles ... dont la 
principale caracteristique est la « securite » du fait que la valeur norninale des 
placements n'est pas censee dirninuer. 
En substituant la conception de l'Etat a celle que se fait le fiduciaire d'un 
placement prudent, par !'adoption d'une liste legale, on ne contribue 
cependant pas a preserver la veritable valeur des fonds. En realite, celle-ci 
dirninuera immanquablement, au fil du temps, en raison d'un certain nombre 
de facteurs14• [traduction) 

Le probleme fondamental que pose le modele de liste legale fondee sur le 
controle des placements de fiduciaire est qu'il s'agit d'un outil statique qui ne 

peut evoluer au fil des besoins changeants en matiere de placements dans une 

economie moderne. Pour !'adapter aces besoins, il faut modifier la loi et, comme 

le mentionnait la Commission manitobaine de reforrne du droit a la page 6 de son 

rapport de 1981 intitule Instrument Provisions Under the 'Trustees Act", l'assemblee 
legislative a souvent des problemes plus urgents a regler. 

13 Law Reform Commission of Saskatchewan, Consultation Paper on the Law of 
Trust #2: The Investment Powers of Trustees (Saskatoon: College of Law, University 
of Saskatchewan, March 1995), p. 3. 

14 Louis-Philippe Pigeon, Q.C. and J.W. Durnford, ''Trustee Investments" 
Proceedings of the Forty-Eighth Annual Meeting of the Conference of Commissioners 
on Uniformity of Legislation in Canada, 1966, 106, p. 106. (Le facteur primordial etait 
!'inflation, d'apres les commissaires du Quebec.) 
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A un moment donne, Ia liste legale permettait de realiser ces deux objectifs. A 
Ia fin du XIX" siecle et au debut du xx•, periode ou !'inflation etait inconnue, les 
placements autorises dans Ia liste legale pouvaient, avec un rendement de 3 p. 
100, fournir une genereuse allocation de subsistance aux beneficiaires. Tel n'est 

plus le cas aujourd'hui. La Commission manitobaine de reforme du droit notait en 

1981 que: 

les investisseurs soucieux d'atteindre un juste equilibre entre preserver le 
capital investi et atteindre un niveau de revenu souhaitable doivent etre 
souples et energiques, et recourir a des methodes sophistiquees. II faut en 
outre tenir compte du fait que le marche est dynamique. Dans ces conditions, 
Ia gestion d'une fiducie est une entreprise active. Au fil de I' evolution du 
marche, le fiduciaire doit etre capable de modifier Ia strategie de placement 
de Ia fiducie, ce qui exige de Ia souplesse15• [traduction] 

A l'heure actuelle, Ia liste legale n'offre pas Ia souplesse dont ont besoin les 
fiduciaires pour etre en mesure d'atteindre !'important equilibre entre Ia 
production d'un revenu et Ia preservation des fonds en fiducie. 

La Commission manitobaine de reforme du droit a cerne un autre probleme 
pose par Ia formule de Ia liste legale. Celle-ci, affirme-t-elle, peut inciter les 
fiduciaires mal informes a croire qu'ils s'acquittent de leur devoir d'investir avec 
prudence s'ils se conforment a cette liste. Cependant, en periode d'inflation 
elevee, le fiduciaire peut rendre un mauvais service au beneficiaire en pla<;ant les 

fonds en fiducie dans des valeurs mobilieres portant interet a long terme qui 

repondent aux exigences de Ia liste provinciale16• La Commission manitobaine a 
etabli qu'un fiduciaire peut etre trouve coupable de mauvaise gestion meme s'il 
s'est conforme a Ia liste dans toutes les transactions effectuees. Elle affirmait en 
outre ce qui suit: 

Un fiduciaire incompetent est un fiduciaire incompetent et il le demeure 
quelles que soient les lois de sa province. Le but premier de Ia liste legale 
etait de proteger les beneficiaires des fiducies, et non les fiduciaires 
incompetents 17• [traduction] 

15 Supra note 6, p 7. 

16 Supra note 13, p. 12. 

17 Supra note 6, p. 10. 
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FORMULES DE REFORME 

Dans la recherche de Ia formule optimale de reforme des placements de 

fiduciaire, plusieurs possibilites s'offrent. Elles peuvent se repartir en deux 

grandes categories : A) Reforme de Ia liste legale et B) La regie de I'investisseur 

prudent. 

A. Rt!forme de Ia liste lt!gale 

Si l'on maintient la liste legale, il est possible de faire taire ceux pour qui elle 

fournit les directives permettant aux fiduciaires de placer les fonds qui leur sont 

confies dans des valeurs sures capables de preserver ceux-ci. Tout en demeurant 

dans le cadre de la liste legale, il existe plusieurs fa�ons de Ia reformer : 

1. Mise a jour de Ia liste legale 

Mettre a jour la liste legale de maniere a tenir compte des strategies de 

placement des annees 90 et a permettre aux fiduciaires de les employer. 

2. Modification de Ia liste legale 

II serait possible de modifier Ia liste legale pour elargir l'eventail des 

possibilites de placement par les fiduciaires, et de revoir les lois sur les fiduciaires 

de maniere qui permettrait d'effectuer ces changements en prenant un decret 

plutot qu'en modifiant Ia loi. 

3. Modification de Ia loi de Ia Saskatchewan dite Trostee 

Investment Act 

Se fondant sur Ia loi anglaise dite Trustee Investment Act, la Saskatchewan Law 

Reform Commission a propose de modifier Ia liste legale de fa�on a permettre 

d'investir une partie des fonds en fiducie dans un vaste eventail de placements, et 

le reste dans des valeurs traditionnelles sures prevues dans !a liste. 

B. La regie de l'investisseur prudent 

1. Loi modele des commissaires a l.'uniformisation des lois 
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Cette loi modele, que la Conference of Commissioners on Uniformity of 
Legislation (commissaires a l'uniformisation des lois) in Canada a adoptee en 
1970, a ete promulguee par le Nouveau-Brunswick et par les Territoires du Nord
Ouest des le debut des annees 70 et a jete les bases des lois respectives du Yukon 
et du Manitoba sur l'investisseur prudent. 

2. National Conference of Commissioners on Uniform State Laws 

II s'agit d'une mise a jour de la regie americaine de la personne prudente, que 
Ia NCCUSL a adoptee en 1994 aux Etats-Unis et qui enonce pour Ia premiere 
fois Ia theorie du portefeuille de placements de fiduciaire. L'inclusion de cette 
theorie ameliore cette regie de fa\On marquante. C'est une raison importante de 
revoir la Loi uniforme canadienne. 

FORMULES DE REFORME 

A. Reforme de Ia liste legale 

1. Mise � jour de Ia liste legale 

Cette formule de reforme pourrait etre plus justement qualifiee de formule de 
non-reforme. Elle requerrait plutot une analyse des besoins modemes en matiere 
de placements en vue d'arreter une liste legale repondant bien aux besoins de 
l'investisseur d'aujourd'hui. Telle fut !'approche, guere fructueuse, des 
commissaires a l'uniformisation des lois tout au long des annees 50. 

En derniere analyse, cette formule ne pourra jamais etre qu'une solution 
provisoire. Par sa nature meme, le processus de revision de Ia liste en vue de 
l'harmoniser avec Ia realite economique du jour fait qu'elle sera depassee demain. 
II devrait etre permanent et viser a epouser les changements rapides dans 
l'economie mondiale modeme. 

2. Modification de Ia Iiste legale 

Cette formule consisterait simplement a mettre a jour et a elargir Ia liste 
legale de maniere a offrir aux fiduciaires Ia latitude necessaire pour investir dans 
des types de placements plus varies. Cette fa\on de faire et Ia possibilite de 
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changer la liste par decret, au lieu de devoir modifier la loi meme, offriraient une 
souplesse qui permettrait peut-Ctre d'echapper aux contraintes de la liste legale. 

Tout comme la premiere formule, celle-ci ne regie pas les problemes 
fondamentaux que pose la liste legale. Meme si on formulait la liste en termes 
tres generaux, elle demeurerait un outil statique qui ne permet pas de faire face 
aux changements rapides et, meme si la possibilite de la modifier par decret 
permettait de reagir plus rapidement, le legislateur ne saurait prevoir tous les 
changements requis. De plus, l'un des problemes signales par la Commission 
manitobaine de reforme du droit demeure toujours sans solution : le legislateur 
aura souvent des preoccupations plus pressantes que celle de modifier la liste en 
temps opportun. Ce delai existe independamment de la question de principe, a 
savoir si un tel patemalisme peut toujours se justifier. 

3. La liste modifi� de Ia Saskatchewan 

La Law Reform Commission of Saskatchewan preconise d'adopter 
!'orientation britannique au sujet des placements de fiduciaire, moyennant certains 
changements18• Selon cette proposition, le principe de Ia liste legale est 
maintenu. Cependant, celle-ci est subdivisee en deux categories de placements, 
l'une restreinte et l'autre vaste. Aux termes de Ia loi anglaise dite Trustee 

Investment Act, 196119, un fiduciaire qui y est assujetti peut investir jusqu'a Ia 
moitie des fonds en fiducie dans une « gamme etendue de placements » 

comprenant ceux consideres comme trop speculatifs dans l'ancienne liste legale, 
par exemple, les actions ordinaires de societes ayant une capacite reconnue de 
verser des dividendes. Le reste des fonds en fiducie demeurerait investi dans une 
(( gamme etroite de placements)) apparentes a ceux a l'ancienne liste legale. 

La Law Reform Commission of Saskatchewan preconise !'adoption du principe 
general qui sous-tend !'approche anglaise, assorti de certaines modifications. Elle 
propose de ne pas restreindre le pourcentage des fonds en fiducie qu'il est 
possible d'investir dans une gamme etendue de valeurs mobilieres. Le fiduciaire 
ne pourrait toutefois pas opter pour ces types de placements sans obtenir au 

18 Supra note 13. 

19 9&10 Eliz. II, c. 62. 
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prealable l'avis ecrit d'un conseiller financier reconnu. On estime que, de cette 
fa�on, le fiduciaire aurait la latitude requise dans le contexte actuel 
d'investissement et la securite offerte par la liste legale serait rnaintenue20• 

Bien que la proposition de la Saskatchewan semble s'ecarter a premiere vue 
de !'approche fondee sur la liste legale, un examen plus attentif rnontre qu'elle 
demeure assujettie aux restrictions imposees par celle-ci. Meme si la gamme 
etendue de placements laisse plus de latitude au fiduciaire, elle le confine quand 
meme aux placements approuves par reglement. Aussi les critiques sur le 
caractere statique de Ia liste et sur le decalage entre Ia necessite de Ia modifier et 

20 Supra note 13, p. 24. Voici Ia recommandation de Ia Law Reform Commission 
of Saskatchewan : 

(traduction) 
POUVOIRS EN MATIERE DE PLACEMENTS 

1. Les placements autorises a I'egard des fiduciaires assujettis a Ia loi dite The Trustee 
Act se repartissent en deux categories : 

a) les valeurs d'Etat (titres d'emprunt municipaux, provinciaux et federaux et 
diverses valeurs de societes etrangeres) actuellement comprises dans Ia liste des 
placements autorises en vertu de la loi dite Trustee Act; les hypotbeques de premier 
rang et les valeurs garanties par de telles hypotheques ou par un acte de fiducie; les 
depots garantis aupres d'institutions financieres; les valeurs garanties par les 
gouvernements; 

b) toutes les autres valeurs emises dans le public et celles approuvees par voie 
de reglement. 

2. Les fiduciaires devraient etre tenus d'investir les fonds en fiducie en tenant compte 
de Ia nature et des objectifs de celle-d, de maintenir un juste equilibre entre Ie 
rendement et le capital, et de combler les besoins de Ia fiducie en matiere de 
securite et de croissance. 

3. Le fiduciaire ne devrait pas etre autorise a investir dans des valeurs de Ia categoric 
b) sans obtenir au prealable I'avis ecrit d'un conseiller financier reconnu. Cette 
recommandation devrait valoir pour les fiduciaires qui sont autorises a faire des 
placements non compris dans Ia liste approuvee et pour ceux qui se sont vu octroyer 
des pouvoirs discretionnaires en matiere de placements. 

4. Le fiduciaire ne devrait pas etre autorise a demander au tribunal l'autorisation de 
faire un placement non approuve par ailleurs. 
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!'adoption des mesures legislatives voulues s'appliquent-elles egalement a cette 

proposition. 

4. La liste legale et le probleme des exclusions 

L'un des motifs invoques par Ia Law Reform Commission of Saskatchewan 

pour changer la liste legale est la proportion elevee de fiduciaires dont les 

decisions touchant le placement des fonds en fiducie ne sont soumises a aucune 

prescription legislative. Le professeur Waters estime que plus de 90 p. 100 des 

actes de fiducie rediges par des professionnels conferent expressement un pouvoir . 
de faire des placements qui donne aux fiduciaires toute latitude pour choisir le 

type de placements qu'ils jugent a propos21• Cette proportion remarquablement 

elevee d'actes de fiducie conferant expressement un tel pouvoir tient 

vraisemblablement a l'insatisfaction generale a l'egard de la liste legale22• Aussi 

existe-t-il un grand nombre de fiduciaires qui ne sont pas assujettis aux exigences 

de la loi, mais qui sont plutot habilites a faire des placements conformes aux 

dispositions de !'instrument creant la fiducie. 

Cette forte proportion de fiducies soustraites a !'application de la loi pose des 

problemes. Ainsi, un fiduciaire investi d'un tel pouvoir de faire des placements 

pourra se heurter a Ia difficulte de devoir faire la preuve qu'il etait habilite a faire 

un placement qui sera par Ia suite conteste. A cette fin, il doit etre sur que 

!'intention du constituant est claire. Meme si les termes employes par celui-ci 

semblent clairs, son intention peut ne pas l'etre. Le professeur Waters illustre son 

propos en citant le cas d'un acte de fiducie dans lequel le constituant declare que 

les fonds « doivent etre places suivant Ia discretion de mon fiduciaire ». Le 
constituant se contente-t-il ainsi de reprendre la loi qui laisse au fiduciaire la 

liberte de choisir, parmi les types de placements autorises dans Ia liste legale, 

ceux dans lesquels investir les fonds, ou habilite+il son fiduciaire a opter pour 

des formes de placements qui n'y sont pas prevues23? D'autres difficultes, comme 

celles de defimr « placement » et de deterrrilner les cas ou le fiduciaire est tenu 

21 Supra note 2, p. 775. 

22 Supra note 13, p. 4. 

23 Supra note 2, p. 776. Voir dans Waters 775-780 l'examen approfondi des 
problemes suscites par le pouvoir confere expressement en matiere de placements. 
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de ne pas suivre les directives de placement du constituant, peuvent aussi decouler 
de !'octroi expres d'un pouvoir en matiere de placements. 

Pour resoudre ce probleme, Ia Law Reform Commission of Saskatchewan a 
recommande que tous les fiduciaires soient tenus, avant d'investir dans des 
placements de Ia « gamme etendue », de solliciter l'avis ecrit d'un conseiller 
financier reconnu. Cette disposition vaudrait pour tous les fiduciaires, y compris 
ceux qui sont habilites a choisir des placements non prevus dans Ia liste autorisee 
et ceux qui se sont vu conferer un pouvoir discretionnaire en matiere de 
placements24• Elle assurerait que les actes de tous les fiduciaires soient soumis a 

des verifications et que ceux-ci beneficient d'une certaine protection au cas ou un 
placement toumerait mal. Cependant, pour assurer cette protection, Ia 
recommandation de Ia Saskatchewan semble abolir, ou presque, le pouvoir d'un 
constituant de creer le genre de fiducie qu'il juge bon d'instituer. Si celui-ci a 
choisi un fiduciaire particulier a cause de son flair en matiere de placement, 
pourquoi faudrait-il que !'obligation de demander !'avis d'un conseiller financier 
reconnu vienne entraver ce choix? Ou peut-etre le caractere delicat d'un 
placement particulier empecherait-il le fiduciaire de le faire « approuver » par un 
tel expert ou l'amenerait-il a ne pas vouloir se soumettre a cette obligation. On 
peut surement imaginer bien des situations ou !'obligation de demander conseil 
peut reduire sensiblement Ia capacite du fiduciaire de s'acquitter de ses fonctions, 
au detriment des beneficiaires. 

B. La r�gle de l'investisseur prudent 

Ce sont les tribunaux du Massachusetts qui ont enonce pour Ia premiere fois 
en 1830 Ia regie de l'investisseur prudent. Selon cette regie, il n'existe pas de liste 
legale de placement des fonds en fiducie et, en !'absence de directives contraires 
dans !'instrument creant une fiducie, le fiduciaire a toute latitude pour placer ces 
fonds dans n'importe que! type de valeurs, a Ia seule condition que ce soit un 
placement que ferait une personne prudente. Comme l'affirmait le juge Putnam 
dans !'affaire Harvard College v. Amory : 

Tout ce qu'on peut exiger du fiduciaire en matiere de placements est qu'il se 
comporte loyalement et fasse preuve de discernement. II doit observer 

24 Supra note 13, p. 24. 
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comment les personnes prudentes, avisees et intelligentes gerent leurs propres 
affaires en ce qui a trait non pas A Ia speculation mais au placement 
permanent de leurs fonds, en tenant compte du rendement et de Ia securite 
probables du capital investi25• (traduction] 

Tout au long des annees 1940 et 1950, les tenants de Ia reforme des lois 
americaines ont pese Ia valeur relative de Ia liste legale et de Ia regie de Ia 
personne prudente; cependant, au milieu des annees 1950, lafaveur pour cette 
regie predominait nettement et, en 1981, celle-ci avait ete adoptee par quelque 
80 p. 100 des :Etats americains26• 

Une critique courante de Ia regie de Ia personne prudente appliquee aux 
Etats-Unis est qu'elle suscitait une approche trop restrictive aux placements de 
fiduciaire du fait qu'elle ne comportait aucune formule claire permettant d'etablir 
si le fiduciaire avait agi avec prudence. Au lieu d'examiner Ia strategie globale 
d'investissement de celui-ci pour determiner s'il avait ete prudent, chaque 
placement etait scrute individuellement. A ce titre, le fiduciaire qui avait fait un 
placement risque et 99 autres prudents pouvait quand meme etre tenu 
responsable d'une perte causee par ce placement, meme s'il avait suivi une 
strategie axee sur des placements surs et rentables27• 

Face a ce probleme, Ia Commission manitobaine de reforme du droit a 
recommande qu'un fiduciaire poursuivi pour imprudence puisse justifier sa 
conduite en demontrant que sa politique de placements n'etait ni speculative ni 
imprudente, meme si un placement particulier considere isolement avait pu 
l'etre28• Les tenants de Ia reforme des lois americaines ont egalement pris 
conscience de ce probleme et la National Conference of Commissioners on 
Uniform State Laws a mis en oeuvre une recommandation semblable a celle de Ia 
Commission manitobaine dans la loi modele dite Model Unifonn Prudent Investor 

25 Harvard College v. Amory, {1830) 9 Pick. 446. 

26 Supra note 6, p. 5. Depuis Je rapport de 1982, cette proportion a fort 
probablement augmente. 

27 Supra note 12, p. 43. 

28 Supra note 6, p. 27. Cette recommandation est maintenant passee dans Ia Ioi 
manitobaine, a l'art. 79 (Defense fondee sur une politique en matiere de 
placements). 
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Act, qu'elle a adoptee a sa reunion de l'ete 1994. 

Un autre probleme que pose la regie de Ia personne prudente, selon la 
Commission manitobaine, et que regie la loi du Manitoba, concerne le niveau de 
competence varie des fiduciaires. La Commission s'est dite d'avis que le 
professionnel exer�ant Ia fonction de fiduciaire dans un but lucratif devrait etre 
tenu a une diligence plus grande que le petit fiduciaire dont le but peut etre de 

rendre service a un ami. Cependant, apres avoir scrute Ia jurisprudence, elle en 
est venue ala conclusion qu'on avait mal applique un article de loi, comme 

!'article 81 de la Loi sur les fiduciaires, alors en vigueur au Manitoba, qui habilitait 
le tribunal a liberer le fiduciaire de sa responsabilite a l'egard d'une violation 
d'obligation fiduciaire s'il estimait que celui-ci avait agi « honnetement et 

raisonnablement et qu'il y aurait lieu de I'excuser29 ». Selon la Commission 
manitobaine, les tribunaux avaient mise sur !'expression « il y aurait lieu de 
!'excuser » pour proteger les fiduciaires non professionnels30• 

Les tenants de la reforme des lois americaines ont opte pour une solution 
differente de celle du Manitoba quant au devoir de diligence a imposer aux 
fiduciaires non professionnels et ils ont prefere enoncer une serie de criteres a 

!'article 2 de Ia loi modele intitulee Model Unifonn Prudent Investor Act. Cette 
Iiste ne vise pas a enumerer de fa�on exhaustive les criteres de prudence, mais 
plutot a montrer si le comportement a ete prudent ou non. La loi modele enonce 
en outre les dispositions precises suivantes : 

le fiduciaire qui possede des competences ou une expertise particulieres, ou 
qui est nomme a ce titre parce qu'il dit posseder de telles competences ou 
expertise, est tenu de faire usage de ces competences ou expertise 
particulieres31• [traduction] 

Contrairement a !'article de la loi manitobaine qui protege les fiduciaires non 
professionnels, ces dispositions enoncent !'obligation de soin a laquelle sont tenus 
les fiduciaires experts. 

29 Loi sur les fiduciaires, C.P.L.M., c. Tl60. 

30 Supra note 6, p. 19-22. 

31 National Conference of Commissioners on Uniform State Laws, Model Unifonn 
Prudent Investor Act, alinea 2f). 
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RECOMMANDATIONS 

Recommandation 1 

Que Ia Section d'uniformisation des lois revoie Ia loi modele de 1970 sur 
l'investisseur prudent. 

Recommandation 2 

Que la Section d'uniformisation des lois avalise !'approche de « l'investisseur 

prudent ». 

Recommandation 3 

Que Ia Section d'uniformisation des lois prenne pour guide Ia loi modele de 

1994 de Ia NCCUSL et revoie Jes questions suivantes : 

a) !'obligation de soin, notamment celle des fiduciaires 
professionnels 

b) Ia gestion de portefeuille et Ia strategie a suivre 
c) l'examen de l'actif initial 
d) la delegation du pouvoir de decision. 

EXEMPLES DE DISPOSITIONS LEGISLATIVES SUR L'INVESTISSEUR 

PRUDENT 

1. Enonce de Ia regie par le juge Putnam dans !'affaire Haf1'ard College v. 

Amory. 

Tout ce qu'on peut exiger d'un fiduciaire en matiere de placements est qu'il se 

comporte Joyalement et fasse preuve de discernement. II doit observer 
comment Jes personnes prudentes, avisees et intelligentes gerent leurs propres 
affaires en ce qui a trait non pas a Ia speculation mais au placement 
permanent de leurs fonds, en tenant compte du rendement et de Ia securite 
probables du capital investi. [traduction] 
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2. La loi mod�le am�ricaine de 1942 

Lorsqu'il acquiert, investit, reinvestit, echange, retient, vend et gere des biens 

au profit d'une autre personne, le fiduciaire doit, selon les circonstances, faire 
preuve du jugement et du soin dont ferait preuve un homme prudent, avise et 
intelligent dans Ia gestion de ses propres affaires en ce qui a trait non pas a Ia 
speculation mais au placement permanent de ses fonds, en tenant compte du 
rendement et de Ia securite probables du capital investi. Compte tenu de cette 
obligation, le fiduciaire est autorise a acquerir et a retenir n'importe quels 
biens, qu'ils soient reels, personnels ou mixtes, et n'importe quels placements 
nommement designes, sans devoir s'y limiter, soit des obligations, debentures 
et autres obligations de societes, de meme que des actions privilegiees ou 
ordinaires, qu'un homme prudent, avise et intelligent acquerrait ou retiendrait 
pour son propre compte. [traduction} 

3. Loi mod�le de 1970 de Ia Conference of Commissioners on Uniformity of 

Legislation in Canada et lois du Nouveau-Brunswick et du Yukon 

A moins qu'une disposition expresse du droit ou du testament ou autre 
instrument creant Ia fiducie ou definissant les pouvoirs et fonctions du 
fiduciaire ne permette ou ordonne a ce dernier d'agir autrement, il peut 
investir les sommes d'argent placees en fiducie dans n'importe quels biens, 

qu'ils soient reels, personnels ou mixtes, mais en faisant cela, il doit faire 
preuve du jugement et du soin dont un homme prudent, avise et intelligent 
fera preuve en tant que fiduciaire des biens d'autrui. 

4. Loi des Territoires du Nord-Ouest 

A moins d'une disposition expresse du droit ou du testament ou autre 
instrument creant Ia fiducie ou definissant ses pouvoirs et fonctions, un 
fiduciaire 

a) est autorise, sous reserve de l'alinea b), a investir dans n'importe quels 
biens, qu'ils soient reels, personnels ou mixtes, et 
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b) lorsqu'il place des sommes d'argent au profit d'une autre personne, il 
doit faire preuve du jugement et du soin dont un homme prudent, avise 
et intelligent fait preuve en tant que fiduciaire des biens d'autrui. 

[traduction] 

5. Loi du Manitoba 

68(1) Sous reserve de toute disposition expresse de Ia loi ou de !'instrument, 

notamment du testament, qui cree la fiducie ou definit les pouvoirs et les 
fonctions du fiduciaire et, sons reserve du paragraphe (2), un fiduciaire peut 
faire des placements dans tout genre de biens. 

68(2) Sons reserve de toute disposition expresse de !'instrument, notamment 
du testament, qui cree la fiducie, le fiduciaire doit, Jorsqu'il place des sommes 
au profit d'une autre personne, exercer Je jugement et apporter le soin qu'une 
personne prudente, discrete et intelligente aurait exerce et apporte en 

administrant les biens d'autres personnes. 

6. Loi americaine mod�le de 1994 : Model Unifonn Prudent Investor Act 

Article 1. Regie de l'investisseur prudent 

a) Sous reserve de l'alinea b), Ie fiduciaire qui place et gere les fonds 

d'une fiducie a, a l'egard des beneficiaires de cette derniere, !'obligation de 

respecter la regie de l'investisseur prudent, conformement aux dispositions des 

articles 2 a 9. 

b) La regie de l'investisseur prudent est une regie par defaut que Jes 

dispositions de la fiducie peuvent elargir, restreindre, remplacer ou modifier. 

Le fiduciaire n'est pas responsable a I'egard du beneficiaire dans Ia mesure ou 

ii fonde raisonnablement son action sur ces dispositions. 

Article 2. Obligation de soin; strategie de portefeuille; objectifs en matiere de 

risques et de rendement. 

a) Le fiduciaire doit placer et gerer les fonds de Ia fiducie en 
investisseur prudent en tenant compte des fins et des conditions de celle-ci, 
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des exigences qui y sont enoncees en matiere de distribution et des autres 
circonstances de la fiducie. Pour s'acquitter de cette obligation, il doit faire 
preuve d'une diligence, d'une competence et d'une prudence raisonnables. 

b) Les decisions prises par le fiduciaire en matiere de placement et de 

gestion des divers biens doivent etre evaluees non pas isolement mais par 
rapport a !'ensemble du portefeuille de la fiducie et dans le contexte d'une 
strategie globale de placement dont les objectifs en matiere de risques et de 

rendement conviennent raisonnablement bien a Ia fiducie. 

c) Les circonstances dont le fiduciaire doit tenir compte lorsqu'il place 
et gere les fonds de la fiducie sont celles qui, parmi les suivantes, interessent 
celle-ci ou ses beneficiaires : 

(1) Ia conjoncture economique generale, 

(2) les effets possibles de !'inflation ou de Ia deflation, 

(3) les incidences fiscales prevues de decisions ou strategies de 
placement, 

(4) le role de chaque placement ou ligne de conduite dans !'ensemble 
du portefeuille de Ia fiducie, qui peut comprendre des avoirs 
financiers, des interets dans des entreprises a peu d'actionnaires, des 
biens corporels et incorporels et des biens immeubles, 

(5) le rendement global prevu, constitue par le revenu et par 
!'appreciation du capital investi, 

(6) les autres ressources des beneficiaires, 

(7) les besoins de liquidite et de constance du revenu, et celui de 
preserver ou d'augmenter Je capital, et 

(8) les rapports particuliers ou Ia valeur speciale d'un bien, s'il en est, a 

l'egard des fins de Ia fiducie ou encore d'un ou plusieurs beneficiaires. 
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d) Le fiduciaire doit prendre des mesures raisonnables pour verifier les 
faits significatifs pour le placement et Ia gestion des fonds de Ia fiducie. 

e) Sous reserve de !'obligation enoncee dans Ia presente [Loi], le 
fiduciaire peut investir dans n'importe quel type de biens ou de placements. 

f) Le fiduciaire qui possede des competences ou une expertise 
particulieres, ou qui est nomme a ce titre parce qu'il dit posseder de telles 
competences ou expertise, a !'obligation de faire usage de ces competences ou 
expertise particulieres. 
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