
Chapitre v

Les conglomerats :
l'entreprise diversifiee au Canada

L'entreprise diversifiee a pris naissance, au Canada, vers la fin du xix°
siecle, epoque ou le Canadien Pacifique (CP) a commence a ajouter a
1'exploitation de chemins de fer des entreprises de secteurs connexes : autres
modes de transport, mines et autres richesses naturelles, communications,
hotellerie et immobilier . Au cours des quatre-vingts dernieres annees, la taille
du CP et d'autres entreprises canadiennes qui occupent une place importante a
l'interieur des industries dont elles font partie a fait l'objet de plusieurs
enquetes et etudes qui ont souligne surtout le pouvoir qu'ont ces entreprises de
fixer les prix et de restreindre la concurrence sur certains marches .

Lorsque Power Corporation of Canada, Limited, fit part de son intention
de prendre le controle de Argus Corporation Limited, 1'attention du public se
porta sur la structure de conglomerat ou le caractere heterogene d'un grand
nombre d'entreprises canadiennes . Le public ne se preoccupa plus seulement de
la taille proportionnelle, de la concentration et du comportement des entrepri-
ses au sein d'une industrie donnee ; il s'interessa aussi a l'influence economique
et sociale des entreprises qui detiennent des participations dans plusieurs
industries differentes . Le monde des affaires et la presse commerciale ne
tarderent pas a vanter avec enthousiasme la capacite de ce genre d'entreprises
a mobiliser et a repartir efficacement les capitaux, a rationaliser l'industrie, a
empecher les mainmises etrangeres sur nos industries canadiennes et enfin, a
soutenir la concurrence sur les marches du monde. Mais certains mirent le
meme acharnement a desapprouver les conglomerats, ces concentrations de
pouvoir, qui, d'apres eux, permettent a quelques-uns de controler indument
d'importants secteurs de I'economie canadienne .

De ce debat se degageait un consensus general sur trois points : les
conglomerats et les fusions par conglomerat (ou heterogenes) avaient, virtuelle-
ment, le pouvoir d'exercer un effet profond sur le fonctionnement du systeme
economique, social et politique du pays ; on en connaissait mal la nature, la
portee et I'importance, et ces caracteristiques ne pouvaient etre facilemen t
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determinees a partir des donnees disponibles ; enfin, aux termes des lois
existantes sur les corporations et la concurrence, le gouvernement etait incapa-
ble de reglementer les fusions par conglomerat, ni meme une bonne partie du
comportement des entreprises ainsi reunies . La Loi relative aux enquetes sur
les coalitions concernait les fusions ou les acquisitions susceptibles de creer des
monopoles et les pratiques anticoncurrentielles au sein d'une industrie, mais
non les concentrations d'entreprises engagees dans differents secteurs d'acti-
vite . Toutefois, la legislation existante limitait la possibilite, pour les conglome-
rats, de recourir a certaines de leurs filiales pour financer d'autres filiales ou y
investir des fonds .

La commission a analyse les caracteristiques des conglomerats et des
fusions qu'ils pratiquent . Nous avons aussi essaye de degager les consequences
que peuvent avoir la taille et la diversite des entreprises heterogenes sur la
repartition des ressources et sur ]a concurrence, de voir si ces conglomerats
contribuent a accroitre la concentration de 1'ensemble des societes et de
determiner les moyens de reglementer au besoin, dans I'interet du public, les
caracteres nefastes de leurs activites .

Aux Etats-Unis, ces questions ont deja fait l'objet d'etudes approfondies,
au milieu et a la fin des annees soixante, epoque ou les fusions heterogenes se
multipliaient . Cependant, a 1'exception de quelques entreprises importantes,
telles IT&T et Gulf & Western, I'interet porte aux conglomerats avides
d'acquisitions a decru apres 1970, par suite de la diminution du nombre de
fusions par conglomerat et du declin du marche des valeurs, lequel avait
soutenu les conglomerats avides d'acquisitions et s'etait lui-meme nourri de
leurs transactions . De fait, des 1975, les conglomerats du type le plus libre
avaient pratiquement cesse d'exister .

Au cours des annees soixante, les Canadiens etaient relativement peu
interesses aux conglomerats, peut-etre parce que les conglomerats avides
d'acquisitions, qui avaient tellement frappe ]'imagination des Am&ricains,
etaient assez rares au Canada. Il se peut aussi que I'attention des Canadiens ait
ete retenue ailleurs, comme par exemple par 1'acquisition d'entreprises cana-
diennes par de grandes societes etrangeres et la forte concentration au sein des
diverses industries . Quelle que soit la raison de cc manque d'interet, le public
canadien et les media d'information ne tinrent pas compte de la diversification
a laquelle se livraient alors certaines entreprises au pays . A cette epoque, le
Canada ne disposait d'aucune loi regissant les fusions par conglomerat et ne
sentait pas le besoin d'adopter une telle mesure .

Aux Etats-Unis, apres dix annees d'etudes de la part d'universitaires et
d'organismes gouvernementaux et independants (tel le Conference Board), un
grand nombre de donnees et d'analyses ont ete accumulees au sujet des
conglomerats, de leur nombre, leur taille, leur diversite, leur rentabilite, leur
croissance et leur stabilite, leurs schemes d'acquisition, leurs methodes de
gestion, leur structure financiere et leur comportement du point de vue de la
concurrence . Les conclusions qui se degagent de ces etudes sont variees et
souvent contradictoires . Voila pourquoi, peut-etre, le gouvernement americain
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n'a pas encore etabli de politique uniforme sur les conglomerat"s, mais applique
plutot, pour reglementer les fusions par conglomerat, sa loi anti-trust et fait
conclure des ententes imposees par son ministere de la Justice .

Mais quiconque analyse la situation des conglomerats au Canada doit se
mefier des conclusions concernant les repercussions et le comportement de ceux
qui existent aux Etats-Unis . Les politiques etablies par le gouvernement
americain en vue de reglementer les conglomerats ne peuvent pas, a priori,
s'appliquer aux entreprises canadiennes . Les structures economiques, sociales
et gouvernementales du Canada et des Lats-Unis ainsi que les objectifs des
divers groupes d'interets different tellement qu'il serait futile d'analyser le
comportement et le rendement des conglomerats selon les memes criteres dans
les deux pays .

ORIGINE ET EVOLUTION DES CONGLOM ERATS AU CANAD A

Vers la fin du xw siecle, le CP est devenu non seulement la plus grande
entreprise, mais egalement la premiere grande societe diversifiee au Canada .
Apres avoir termine la construction du premier chemin de fer transcontinental
en 1885, le CP elargit ses activites dans le domaine du transport, afin d'offrir a
ses clients au Canada, en Europe et en Asie, un service complet de transport
maritime sur I'Atlantique et sur le Pacifique . Puis, durant la Seconde Guerre
mondiale, le CP se lance dans le transport aerien et, plus tard, dans le
camionnage . A l'heure actuelle, il envisage la possibilite de se tailler une place
dans l'industrie des pipe-lines, seul grand secteur des transports o6 il West pas
encore engage (bien qu'il possede deja des actions de TransCanada Pipelines
Limited par l'entremise de sa filiale en propriete majoritaire, les Investisse-
ments Canadien Pacifique Limitee) .

Vu l'importance de son trafic-voyageurs, le CP decide de construire une
chaine d'hotels pour ses clients et d'amenager un reseau de communication
pour coordonner le trafic ferroviaire . Comme elle transporte beaucoup de
matieres premieres et que ses terrains contiennent des mineraux, elle en vient a
1'exploitation miniere . Ayant achete, pour batir un chemin fer, des terres ou se
trouve une fonderie de plomb a Trail (Colombie-Britannique), elle decide
d'exploiter la mine de plomb et de zinc Sullivan . Les sous-produits de la
fonderie lui permettent de se lancer sur les marches des engrais, du fer et de
1'acier . L'acquisition de fonds de terre qu'elle avait faite au depart pour
construire son chemin de fer ]a mene eventuellement a s'interesser aux produits
forestiers, au petrole et au gaz, ainsi qu'a l'immobilier .

Comme le CP nous 1'a indique dans son memoire, ces diverses activites,
une fois etablies, se sont developpees d'elles-memes, independamment de leurs
origines . Chaque entreprise a elabore une logique commerciale bien a elle,
fondee non pas sur ses origines, mais bien sur les imperatifs de son marche
propre et de sa technologic .

Des les annees vingt, pendant que d'autres sources de capitaux et de
gestion se creent et que la technologie se perfectionne au Canada, la part de
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I'actif global des societes et du produit national brut (PNB) attribuable au CP
commence un declin qui se poursuivra de faqon constante . En 1962, reconnais-
sant que ses entreprises sont diversifiees au point qu'aucune logique ne relic
plus leurs activites, le CP cree les Investissements Canadian Pacifique (ICP),
qui auront pour mission de gerer ses interets dans les secteurs autres que les
transports .

Bien que les origines de certains conglomerats remontent au debut du
siecle, la plupart des societes canadiennes, a 1'exception du CP, n'ont com-
mence a diversifier leur exploitation qu'apres la Seconde Guerre mondiale . La
plupart de ces entreprises se classent en trois categories, suivant leur origine
avant la diversification : 1° les societes de placements qui ont augmente leur
part de propriete dans les entreprises constituant leur portefeuille ; 2° les
entreprises faisant partie d'industries en declin ou d'industries reglementees ou
expropriees par le gouvernement, qui ont ete plus ou moins forcees soit a se
diversifier, soit a remettre leurs capitaux aux actionnaires ; et 3° les societes et
entreprises dont la structure commerciale ou la technologie les a poussees a
s'etendre dans des secteurs d'activite connexes . Ces categories ne s'excluent pas
I'une I'autre et une entreprise peut avoir evolue en passant par deux ou trois
d'entre elles . Ainsi, Power Corporation a debute comme societe de portefeuille,
puis elle a acquis le controle de 1'exploitation de plusieurs grandes societes
d'electricite . Lorsqu'elle a d"u ceder la place aux gouvernements provinciaux,
elle est redevenue une societe de portefeuille. Sous I'impulsion d'un nouveau
groupe de dirigeants, elle a augmente sa participation dans ses autres investis-
sements, au point d'obtenir le controle majoritaire de la plupart d'entre eux .

Le processus de diversification et la politique de controle different grande-
ment d'une entreprise diversifiee a I'autre . A I'heure actuelle, par exemple,
Power Corporation, Argus Corporation Limited et Genstar Limited possedent
des interets dans divers groupes de societes ; or, chacune d'elles a commence a
titre de societe de portefeuille . Mais chacune de ces trois entreprises fonctionne
selon ses propres principes de gestion et de propriete . 11 reste que les origines et
le developpement des conglomerats canadiens semblent avoir influe sur leur
mode de diversification et sur la structure qu'ils ont mise en place pour
diversifier leur exploitation .

La strategic de Argus a ete de detenir une minorite importante d'interets
dans chacune des societes de son portefeuille . Par 1'entremise de ses dirigeants
au sein de chaque conseil d'administration, la societe Argus oriente la politique
de chacune de ces entreprises ; il n'est donc pas autrement question d'action
synergetique entre les entreprises du portefeuille de Argus . Celle-ci aide
chaque entreprise a accroitre son efficacite et sa rentabilite, ainsi qu'a prendre
de 1'expansion . Par le passe, lorsqu'une des entreprises a connu des difficultes
financieres, Argus 1'a aidee en matiere de finances ou de gestion . De son cote,
Power Corporation cherche a devenir le principal actionnaire de toutes les
entreprises de son groupe afin d'en acquerir le controle . Pas plus que Argus,
Power Corporation ne semble s'occuper des decisions que prennent quotidien-
nement les dirigeants de la plupart de ses filiales, sauf si celles-ci sont en proie
a de graves difficultes .
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Genstar, par ailleurs, cherche a devenir proprietaire a part entiere de ses
filiales . Grace a un regime de budgetisation des investissements, elle repartit les
benefices disponibles de toutes ses filiales entre les unites qu'elle juge avoir le
meilleur potentiel de croissance, d'efficacite et de rentabilite a long terme .
Genstar a essaye de reunir ses filiales en groupes coherents des points de vue de
la commercialisation et de la production .

Aux fins d'analyses, on ne peut pas faire de comparaisons precises entre
Argus, en tant que societe de portefeuille, Power Corporation, en tant que
compagnie d'exploitation et Genstar, en tant que conglomerat d'exploitation .
Ces entreprises et d'autres, telles Canadian Corporate Management Company
Limited, Warnock Hersey International Limited, Federal Industries Limited,
les Investissements Canadien Pacifique, Brascan Limited et Neonex Interna-
tional Limited, forment un continuum ayant a une extremite Canadian Pacific
Securities Limited (filiale d'investisscment du CP qui n'exerce a peu pres
aucun controle sur la gestion des entreprises de son portefeuille) et a 1'autre,
Genstar (laquelle verifie et controle de tres pres les activites de ses filiales) . Les
vrais conglomerats canadiens sont des entreprises dont les filiales ont pour elles
une importance majeure et ne sont liees par aucune structure logique du point
de vue de la commercialisation ou de la technologie .

STRUCTURE ET STRATEGIE DES ENTREPRISES AU CANAD A

Le conglomerat a ete defini comme « une entreprise diversifiee, qui
s'interesse a au moms deux produits non concurrentiels et sans lien vertical » .
Bien que cette definition soit utile a certains egards, elle est trop simpliste et
n'englobe pas les multiples strategies qu'ont adoptees les entreprises canadien-
nes . Si ]'on s'en tenait par exemple a cette definition, Power Corporation et
Redpath Industries Limited seraient considerees comme des conglomerats,
mais non pas la Compagnie petroliere Imperiale Ltee ni Ford Motor Company
of Canada Limited . Pourtant, la structure et la strategie d'exploitation des
entreprises de ces deux groupes sont radicalement differentes .

Les differences entre les entreprises, tant au sein d'un meme groupe
qu'entre ces groupes eux-memes, resident dans le degre de diversification de
leurs gammes de produits ou de leurs activites . Dans le present chapitre, les
termes « conglomerat » et « fusion ou acquisition heterogene » sont employes
lorsqu'il n'y a aucune logique fondamentale de production ou de mise en
marche entre les gammes de produits ou d'activites de 1'entreprise, tandis que
les termes « entreprise diversifiee u et « fusion ou acquisition diversifiee » sont
employes Iorsqu'une certaine logique les sous-tend . Selon ces definitions, Power
Corporation est a la fois une entreprise diversifiee, du fait que ses filiales d'un
meme secteur sont liees (par exemple, finances, pates et papier, communica-
tions), et une entreprise heterogene ou conglomerat, du fait qu'il n'existe
aucune logique de base liant ses filiales financieres a ses filiales de pate et
papier, a sa ligne de transport maritime, a son entreprise de journaux, etc . De
meme, une fusion entre Power et Argus presenterait des elements de fusions
horizontales, verticales, diversifiees et heterogenes . II s'agit done de determiner
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le degre de connexite qui existe entre les gammes de produits ou d'activites
d'une ou de plusieurs entreprises .

11 existe done divers genres d'entreprises diversifiees et heterogenes mais,
sans I'aide d'un systeme de mesure du degre de diversification, il est impossible
de differencier un genre d'entreprise d'un autre et, par consequent, de degager
les consequences que pourraient avoir, sur la politique ou la reglementation
gouvernementale, des facteurs comme la croissance, le rendement et le compor-
tement de tel ou tel type d'entreprise .

Pour les etudes effectuees au cours des annees cinquante et soixante sur les
activites de leurs conglomerats, les organismes americains de reglementation et
les universitaires ont utilise une mesure fondee sur le code de classification des
activites economiques (SIC) ; plus le nombre de gammes de produits d'une
entreprise (etablies selon le code) est eleve, plus 1'entreprise est consideree
comme diversifiee . L'utilisation de ce code a pose deux problemes serieux .
Premierement, le code ne faisait pas la distinction entre certaines entreprises
comme Chrysler, qui possedait un tres grand nombre de gammes de produits
dont l'une (I'automobile) representait 90 % de la production totale, et d'autres
firmes, telles Gulf and Western, dont les gammes de produits etaient aussi
nombreuses mais a peu pres egales entre elles quant au chiffre d'affaires . Ce
probleme a ete resolu par Richard Caves (dans son etude sur la diversification
de la production des usines au Canada et dans ses travaux pour le compte de la
commission) au moyen d'instruments plus complexes, tels l'indice Herfindahl
et la mesure concentrique . Ces mesures donnent non seulement le nombre de
produits differents qu'une entreprise fabrique, mais permettent essentiellement
de ponderer la diversite de ses produits . Le second probleme, et le plus grave,
c'est que le code SIC ne permettait pas de distinction entre, d'une part, les
entreprises qui partent d'une methode technologique ou commerciale a produc-
tion unique et qui auraient pu en grande partie se developper par diversification
interne (telles General Electric Company et E .I . Du Pont de Nemours &
Company) et, d'autre part, les firmes qui s'etaient diversifiees sans avoir de
logique technologique et commerciale commune et qui s'etaient etendues
surtout grace a des acquisitions (telle Textron Incorporated) . Ces lacunes du
systeme de mesure de la diversification, dans les etudes americaines, ont donne
lieu a de multiples debats et a des conclusions contradictoires .

Une autre mesure de la diversification permet d'eviter tout a fait ces deux
problemes . Selon cette mesure, diversifier, c'est s'ecarter d'un noyau originel de
competence technologique ou de techniques de commercialisation . La formule
a ete etablie en 1970 par Leonard Wrigley de la Harvard Business School et a
permis d'etablir quatre categories d'entreprises,-specialisees, a activite domi-
nante, a activites connexes et a activites heterogenes,- pouvant etre reparties
le long d'un continuum de plus ou moins grande diversification des gammes de
produits, et supposant, a chaque niveau, une strategic commerciale distincte .
Wrigley s'est fonde sur cette formule pour etudier les differences entre le
scheme historique de croissance des societes industrielles americaines et leur
structure, c'est-a-dire leur « mode de vie u . Plus tard, les chercheurs de Harvard
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l'ont utilisee pour etudier les similarites et les distinctions entre la structure et
les strategies d'entreprises a grande echelle au Royaume-Uni, en Italie, en
France et en Allemagne .

Pour un certain nombre de ses etudes, la commission s'est fondee sur une
formule plus large de cc dernier systeme de classification, conque par R . P .
Rumelt . Selon cette formule, les strategies de toutes les entreprises peuvent
etre regroupees en quatre categories principales : entreprises specialisees, a
activite dominante, a activites liees et a activites heterogenes . Les entreprises
ayant une activite dominante peuvent a leur tour etre classees en quatre
sous-categories : verticale a dominante, a activites liees et a dominante, a
activites connexes et a dominante, et enfin, heterogene et a dominante . La
categorie des entreprises a activites liees est elle-meme divisee en deux sous-
categories : a activites liees et connexes et a activites liees et heterogenes . Ces
categories decrivent essentiellement la diversite des produits que I'entreprise a
choisi de fabriquer et la relation fondamentale qui existe entre les ventes et la
production . Les definitions de chacune de ces categories figurent au
tableau 5 .1 .

Tableau 5 . 1
Definition des diverses strategies d'entreprise s

1 . Entreprise specialisee : se livrc essenticllement a une settle activite, dans one seulc
industrie .

2 . Entreprise a activite dotnntante : qui a diversific ses activites dans one certaine mesure,
mais tire encore la majorite de ses recettes d'une seulc
activite dans une seule industrie .

a) Verticale a dontinante : entreprise a dominante integrce vertical enien t .
b) A activites liees e1 a dominante : entreprise a dominante non intcRree verticalement,

qui a diversifie ses activites a partir d'une activite particuliere ; ses activites sont
etroitement liees entre elles .

c) A activites connexes et a dominante : entreprise a dorninante non integrec vcrticale-
ment, qui a diversitie ses activites a partir de plusicurs activites differentes ; ses activites
ne comportent pas de liens etroits entre elles, mais ont tout de meme un rapport avec
I'activite dorninante .

d) Heterogene et a dominante : entreprisc a dominante non intcgree verticalement, dont
les activites diversifices n'ont aucun rapport avec I'activite dorninante .

3 . Entreprise a activites liees : entreprise diversiliee et non intcgree verticalernent s'occupant
de plusicurs industries mais dont les activites sont lices .

a) A activites liees et connexes : entreprise a activites liees qui ont toutes un rapport avec
une activite centrale .

b) A activites liees at heterogenes : cntreprise a activites Wes, qui s'est diversifiee a partir
de plusicurs activitcs diffcrentes, et qui, par consequent, s'occupe d'industries tres
differentcs .

4 . Entreprise a activites hetcrogenes : entreprise non integrec verticalement, qui a divcrsific
ses activites sans tenir conipte des rapports entre les
nouvelles activites et cclles qui sont deja en cours .

Source : R . P . Rumelt, Strategy, Structure and Economic Perfonnance, Boston, 1974 .
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En se fondant sur cc cadre, la definition d'une entreprise heterogene
figurant au debut du chapitre comprenait les entreprises dont la strategie se
rangerait dans les categories a activites heterogenes, a activites liees et
heterogenes, heterogenes et a dominante, et a activites connexes et a domi-
nante, ainsi que, peut-etre, les firmes a activites liees et a dominante, et a
activites liees et connexes .

Ces diverses strategies decoulent generalement de conditions tres variees
et ont des consequences bien differentes sur la croissance, le revenu et le
produit des placements d'une entreprise . La commission a pu delimiter les
schemes de diversification des entreprises au Canada de 1960 a 1975 (tableau
5 .2) . En comparant ces schemes a ceux d'entreprises americaines (tableau 5 .3),
on peut voir que les entreprises canadiennes ont suivi des modeles de diversifi-
cation semblables a leurs homologues americains, mais avec un retard de
quelques annees .

Tableau 5 . 2

Strategie des 200 plus importantes compagnies publiques (1975),

Canada, de 1960 a 197 5
(en pourcentage cstimatif)

Genre de strategic 1960 1965 1970 197 5

I:ntrcprisc spccialisce 31 18 14 13

I•:ntrcprisc a activitc dominantc 51 52 47 41
Verticalc, a dominante 24 23 20 1 3

A activites Iiecs ct a dominante 17 17 12 8
A activites connexes et a dominantc 10 11 8 10
1-let6rog6nc et a dominantc 0 1 7 1 0

l;ntrcprisc a activitcs flees 13 22 25 2 8
A activites lices et connexes 8 12 9 8
A ac.tivitcs Iices et hetcrogcncs 5 10 12 20

L;ntrcprisc i activitcs hetcrogcncs 5 8 14 1 7

Source : Recherche de fa Commission royale d'enquete sur les groupements de societes .

Au Canada, aux Etats-Unis, en France, en Allemagne, en Angleterre et en
Italie, le pourcentage des plus grandes entreprises ne produisant que dans un
seul secteur d'activite (entreprise specialisee) a fortement baisse entre 1950 et
1970. En general, cette baisse correspondait a une hausse du pourcentage
d'entreprises se livrant a des activites liees . Les donnees recueillies pour la
commission montrent egalement qu'il y a eu augmentation de la diversification
des entreprises au Canada de 1960 a 1975, selon les categories normalisees du
Code de classification . Ces changements s'accompagnaient d'une tendance a la
creation d'une structure d'organisation plus divisee .

En plus de fournir une analyse descriptive des strategies de diversification
des entreprises canadiennes, cc cadre peut permettre de repondre a plusieurs
questions importantes touchant le comportement des grandes entreprises au
Canada : 1 ° Pourquoi les entreprises ont-elles suivi telle strategic particuliere?
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Tableau 5 . 3

Strategie des entreprises americaines 1949, 1959 et 1969

(en pourcentage estimatif)

Genre de strategie 1949 1959 1969

Entreprise specialisee 34,5 16,2 6,2

Entreprise a activite dorninante 35,4 37,3 29,2
Verticale, a dominante 15,7 14,8 15, 6

A activitcs lices et a dominante 18 16 7,1
A activites connexes e t
a dominante 0.9 3,8 5,6

Heterogene et a dominante 0,9 2,6 0,9

Lntreprise a activites liees 26,7 40,0 45, 2

A activites liees et connexes 18,8 29,1 21,6
A activitcs liees et hetcrogenes 7,9 10,9 23,6

Entreprise a activites heterogenes 3,4 6,5 19,4
A activites heterogenes, passive 3,4 5,3 8,5
Conglomerale, active - 1,2 10,9

Nombre total des entreprises
utilisecs pour etablir le s
estimations 189 207 18 3

Source : R . P . Rumelt, Strategy, Structure and Economic Performance, Boston ( Mass .), 1974,
p . 51 .

2° Comment ont-elles mis en oeuvre ce changement? 3° Quelles strategies ont
ete favorables (c'est-a-dire, lesquelles ont rapporte des benefices eleves sur les
actifs et sur le marche)? 4° Quel effet ces strategies de diversification ont-elles
eu sur la structure industrielle (et par le fait meme sur la concurrence) au
Canada? Nous tenterons de repondre a ces questions dans les pages qui
suivent .

MOTIFS DE DIVERSIFICATIO N

De nombreux ouvrages canadiens et americains sur 1'economie ou le
commerce tentent d'expliquer pourquoi des entreprises ont renonce a la specia-
lisation pour diversifier leurs activites dans d'autres secteurs, par croissance
interne ou par fusion . Les raisons de diversifier varient grandement et sont
parfois contradictoires. Il est vrai que chaque entreprise ou industrie a ses
propres motifs . Etant donne qu'il y a assez peu d'entreprises tres diversifiees au
Canada, la commission a etudie chacune d'elles et a tente de determiner
pourquoi elles ont opte pour la diversification . Certaines se trouvaient dans des
industries stagnantes, en baisse ou a croissance lente (biere ou tabac par
exemple) en raison de la reglementation gouvernementale ou d'une diminution
de la demande primaire de leur produit . Une entreprise qui faisait partie d'une
telle industrie ne pouvait augmenter ses ventes qu'en accroissant sa part du
marche, chose qui lui etait difficile ou impossible en raison de la reaction des
entreprises du meme oligopole et de I'intervention possible du gouvernement .
Les profits des entreprises de ce groupe etaient souvent satisfaisants, mais le
taux de croissance de leurs ventes et de leurs benefices ne 1'etait pas .
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Tableau 5 . 4

Caracteristiques financieres des entreprises americaines
selon les divers genres de strategie, 197 0

(en pourcentagc)

Caracteristiques financieres

Genre de strategic

Croissance Croissance Rendemcn t
des ventes des gains des Rendement
par action par action investissements des avoir s

Entreprise spccialisce 5,84 3,92 10,81 13,20
Verticale a dominante 5,26 5,14 8,24 10,18
A activites Iiees et a dominante 7,93 7,60 12,71 14,91
A activites liees et a dominante e t

hetcrogenes a dominant e
A activites liees et connexes 5,23 6,11 8,69 10,28
A activites flees et heterogenes 7,93 8,56 11,97 14,11
A activites heterogenes, passive 6,29 5,57 10,43 12,28
Conglomerale, active 4,67 5,96 9,40 10,3 8

10,48 9,46 9,56 13,13

Source : R . P . Rumelt, Strategy, Structure and Financial Perfonnance of the Fortune 500,
dissertation inedite, Graduate School of Business Administration, Universite Harvard,
Boston, 1972 .

Dans son travail pour la commission, Richard Caves a decouvert de
nombreux exemples confirmant I'hypothese selon laquelle certaines entreprises
au Canada, telles Redpath Industries Limited, Jannock Corporation Limited,
Les Compagnies Molson Limitee, La Compagnie Rothmans de Pall Mall
Canada Limitee, John Labatt Limited et Imasco Limited, appartenant toutes a
des industries concentrees et a croissance lente, ont diversifie leurs activites en
vue de continuer a prendre de I'expansion . Elles ont adopte la strategie des
entreprises heterogenes et a dominante, laquelle, comme nous I'avons vu, ne
s'est averee satisfaisante ni au Canada ni aux Lats-Unis .

Les interventions du gouvernement americain en vue d'empecher les
fusions horizontales et d'ameliorer la concurrence dans les industries concen-
trees ont souvent ete citees comme etant de nature a pousser les entreprises a
diversifier leurs activites hors de leur secteur propre . Au Canada, toutefois,
l'application de la Loi relative aux enquetes sur les coalitions n'a pas suffi a
contrecarrer les fusions qui augmentent la concentration au sein d'une indus-
trie, et il nous semble que cet encouragement a diversifier n'a eu qu'un effet
secondaire .

Les entreprises faisant partie d'industries concentrees et a croissance lente
sont libres de diminuer graduellement leur taille, mais les dirigeants se refusent
generalement a accepter cette methode . Les lois fiscales canadiennes encoura-
gent les entreprises a reinvestir les benefices disponibles plutot qu'a payer des
dividendes eleves qui seront fortement imposes . De tels reinvestissements
donnent la possibilite aux actionnaires de faire des profits sous forme de gains
en capital plutot que de revenu ordinaire .
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La diversification par voie de fusions et d'acquisitions permet a l'entre-
prise de continuer a accroitre la participation des actionnaires et d'affecter ces
fonds a d'autres fins plus profitables et plus productives . L'argument contraire,
mais tout aussi pertinent, c'est que les dirigeants d'entreprises sont prets a
sacrifier les revenus de leurs actionnaires pour accroitre I'actif et les ventes par
la diversification . C'est I'argument sur lequel John Kenneth Galbraith insiste le
plus . Les difficultes qu'ont rencontrees Redpath Industries, Imasco, Molson et
Rothmans au cours du processus initial de diversification de leurs investisse-
ments au Canada lui donnent force probante .

Dans son etude, Caves conclut qu'au Canada les entreprises appartenant a
des industries concentrees ont eu tendance a se diversifier dans des industries a
plus faible concentration, on les possibilites d'accroitre leur part du marche
etaient meilleures, ou il y avait moins d'entreprises etrangeres, des entreprises
plus petites, et on il fallait moins compter sur les ventes a I'etranger . Les
entreprises reagissent egalement a la diversification interne, dans leur industrie
de base, en se diversifiant dans d'autres secteurs . Elles tentent ainsi de reduire
leurs risques et d'augmenter leur croissance et leur rentabilite en fusionnant
avec certaines entreprises d'industries plus sures et moins portees vers I'oligo-
pole, et dont les produits n'ont pas a lutter sur le marche mondial . La reduction
des risques constitue donc un des motifs importants qui ont incite les entrepri-
ses a acceder a d'autres marches par fusion ou acquisition .

Dans leurs memoires a la commission, Leonard Wrigley et David Leighton
ont insiste sur le role important que joue 1'amelioration des methodes de
gestion; celles-ci permettent maintenant aux dirigeants d'une entreprise de bien
coordonner, meme a distance, les activites de filiales diversifiees . A leur avis, le
gestionnaire peut de nos jours utiliser de nouvelles techniques pour accroitre
I'efficacite des entreprises diversifiees, quelles que soient les industries auxquel-
les elles appartiennent . De telles techniques peuvent egalement s'appliquer a la
planification financiere, a la budgetisation des investissements, aux systemes de
comptabilite et de verification, a la planification de la production, au controle
des stocks, aux recherches et aux analyses de marche, a la prevision a long
terme et aux relations entre le monde des affaires et le gouvernement . Les
progres de 1'informatique et l'utilisation intensive des ordinateurs ont pu
egalement contribuer a augmenter le pouvoir et 1'efficacite des gestionnaires .
Les economies d'echelle dans la gestion et le controle sont etudiees au chapitre
in du present rapport et leur effet d'ensemble est analyse dans la partie du
present chapitre qui a trait au rendement des entreprises diversifiees .

La recherche et le developpement ont fagonne, semble-t-il, la strategie de
nombreuses societes americaines, telles que General Electric, Du Pont (E .I .) et
American Telephone and Telegraph, qui se sont tournees vers des produits
connexes . Ces societes ont pu ainsi adopter une strategie de multimarches .
Cette evolution se caracterise par un accroissement methodique des activites de
recherche et developpement, c'est-a-dire par la quete systematique de nouveaux
produits, afin de tirer parti des profits eleves qu'ils rapportent des les premiers
stades de leur cycle de vie . Le succes de cette strategie se reflete dans les
chiffres des profits et revenus des entreprises americaines connexes qui figurent
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au tableau 5 .4 . Comme nous i'avons mentionne precedemment, la nature des
industries de base a partir desquelles beaucoup d'entreprises canadiennes ont
d"u elargir leur production a decourage ce genre de diversification au Canada
ou, tout au moins, Pa rendue peu rentable . Cette question est etudiee
ci-dessous .

METHODES DE DIVERSIFICATION

Les entreprises peuvent diversifier leurs activites, soit par expansion
interne, soit en acquerant une autre entreprise par voie de fusion ou d'acquisi-
tion . Cette derniere activite n'a cesse de s'accroitre de 1945 a 1975, bien que de
faqon irreguliere . (Voir le chapitre vi, Fusions et acquisitions . )

Comme on ]'a deja vu, il est difficile de definir une fusion par conglomerat
ou « fusion heterogene » . Aux fins de sa recherche, la commission a defini une
(( fusion heterogene )) comme une situation ou les produits ou les activites de
1'entreprise acquise ne sont pas les memes que ceux de 1'entreprise acquerante
et ne sont pas etroitement lies a leur production ou a leur . mise en marche . Si
I'entreprise acquise est elle-meme diversifiee, et si certaines de ses filiales
importantes font partie de secteurs auxquels I'entreprise acquerante n'appar-
tient pas, la fusion est dite « par conglomerat u . Selon cette definition, les
fusions effectuees par un conglomerat ne sont pas necessairement toutes des
« fusions par conglomerat » ou « fusions heterogenes o .

Depuis 1900, le nombre absolu et relatif de fusions heterogenes a aug-
mente, tout comme le nombre total de fusions . Le pourcentage de societes
canadiennes qui ont fusionne a diminue entre 1969 et 1976 . Aux Etats-Unis ,

Tableau 5 . 5

Part du marche d'un echantillon d'entreprises acquises
par 1 0 conglomerats*, Canada, de 1960 a 1975

Pourcentage des

Part du marche L'ntreprises Avoirs

20% ou plus 5 25**
de 10 a 19,9% 15 32
de5a9,9% 27 23
de l 3 4,9% 29 15
moins dc 1% 24 5

Nombre d'entreprises*** de 1'echantillon : 91 .

Source : Recherche de la Commission royale d'enqu'ete sur les groupements de societes .

*Argus Corporation Limited, Brascan Limited, Les Investissements Canadien Pacifique
Limitee, lmasco Limited, Jannock Corporation Limited, John Labatt Limited, Neonex
International Ltd, Power Corporation of Canada, Limited, Les Industries Redpath Limitee
et Warnock Hersey International Limitee .

**L`tablis d'apres les benefices avant debours d'interets et d'impots .
***Considerer que 5% des entreprises possedaient 20% ou plus de leur marche respectif et

comptaient pour 25% des avoirs de toutes les entreprises acquises dans notre echantillon .
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des donnees comparables revelent que la tendance aux fusions heterogenes a
atteint son apogee en 1967 ; a la fin de 1977, toutefois, le nombre de ces fusions
avait tendance a augmenter a nouveau .

Un echantillon pris au hasard de 91 fusions par 10 entreprises heterogenes
au Canada, de 1960 a 1975, a ete analyse en fonction de la part du marche et
de la structure de l'industrie des entreprises acquises (tableaux 5 .5 et 5 .6) . Les
entreprises examinees avaient tendance a acquerir de petites societes faisan t

Tableau 5 .6

Position sur le marche et niveau de concentration de 1'industrie
pour 1'echantillon d'entreprises acquises par 10 conglomerats*,

Canada, de 1960 a 1975 ,

Genre d'industri c

Plus on mom s
Concentrce conccntrcc Non concentrec

Position sur le marche (RC4 de plus) (RC4 de (RC4 de moin s

de I'entreprise acquise de 60%) 40 a 605 01 ) de 40`%) Tota l

Entreprise importante 5 9 4 18
(Part du marchc de 10% ou plus )
Fntreprise moyenne 9 7 9 25

(Part du marchc de 5 a 9% )

Petite entreprise 5 14 29 48
(Part du marchc dc moins de 5% )

Total 19 30 42 91

Source : Recherche de la Commission royale d'enqucte sur les groupements de societes .

'cf. note du tableau 5 .5 .

Tableau 5 . 7

Genre d'accroissernent des avoirs des compagnies publiques
faisant partie des 200 plus importantes entreprises* (1975)

Canada, de 1960 a 197 5

(en pourccntage)

Accroisscmcn t

Genre de strategic Interne Par fusio n

I•:ntrcprise specialiscc 91 9
I•;ntrcprisc a dominantc 72 28
I:ntreprise a activitcs liccs 68 32
I :ntreprisc a activitcs hctcrogencs 57 4 3

Source : Recherche de la Commission royale d'enquete stir les groupements de socictes ; les

estimations out ele calculees a partir des rapports annuels des compagnies .

*faabli d'apres Ic volume des ventes .
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Tableau 5 . 8

Modes de financement pour les acquisitions exerces par

les compagnies publiques canadiennes, de 1960 a 1975

(oil pourccntage)

Genre de strategic de la firme acquerant e

Entreprise L•'ntreprisc Ent reprise
a activitcs a activites a Gntreprise

Mode de financement hutCrogenes flees dominante specialisec

Fonds de roulement 2 15 55 53
Dette a long terme 34 21 8 19
Obligations convertibles 8 9 2 3
Actions privilcgiCes 4 18 6 14
Actions ordinaires 52 37 29 1 1

Total 100 100 100 100

Source : Recherche de Ia Commission royale d'enquete sur les groupements de societes ;
rapports annuels sur les fusions par les compagnies publiques inclues dans Ics 200 plus
importantes (1975), classces selon le volume des ventes .

partie d'industries non concentrees (parfois parce que les principales entrepri-
ses de cette industrie etaient deja des filiales de multinationales etrangeres et
n'etaient pas a vendre) . Si le secteur de 1'entreprise acquise etait concentre,
1'entreprise etait generalement de taille moyenne (tableau 5 .6) .

L'expansion interne par le recours aux gestionnaires et aux employes deja
en place et par l'utilisation des installations de recherche et developpement et
du service de vente de I'entreprise constitue une autre methode de diversifica-
tion . De 1960 a 1975, la croissance de 1'actif des entreprises canadiennes
semble avoir ete He a leur stratcgie de diversification : plus elles etaient
diversifiees, plus le taux de croissance suscite par les fusions etait eleve
(tableau 5 .7) .

Comment les entreprises diversifiees par fusion ont-elles finance leurs
acquisitions? De 1960 a 1975, elles tendaient a utiliser des valeurs, contraire-
ment aux entreprises individuelles qui avaient tendance a se servir de leurs
disponibilites (tableau 5 .8) . II est important de noter que, contrairement aux
entreprises americaines, les societes canadiennes n'ont pas souvent finance
leurs acquisitions par un echange de valeurs non traditionnelles . Notamment,
la possibilite d'utilisation de valeurs echangees a des multiples cours-benefices
eleves, pour 1'achat d'entreprises a multiples plus faibles, a ete consid"erable-
ment reduite par la reglementation canadienne regissant les fusions, ainsi que
par les multiples cours-benefices relativement faibles assignes par les bourses
aux entreprises faisant partie de conglomerats .

Par contre, certaines entreprises canadiennes ont pu acheter des filiales au
moyen des dividendes ou de la capacite d'endettement inutilisee des entreprises
acquises . L'entreprise acheteuse contracte un emprunt pour I'acquisition de la
societe et le rembourse au moyen des benefices disponibles de 1'entreprise



les conglomerats 13 3

acquise, ou par 1'emission subsequente d'actions de ladite entreprise . Cette
methode de financement a quelquefois permis a de petites entreprises dynami-
ques de prendre le controle d'entreprises importantes mais a faible possibilite
d'accroissement et a fort ratio des dividendes aux benefices .

RENDEMENT DES ENTREPRISES DIVERSIFIt~ ES AU CANADA

Repartition du capita l

Une des principales allegations des entreprises diversifiees comme Genstar
et Canadian Corporate Management, dans leurs memoires a la commission,
etait que les entreprises diversifiees permettaient de transferer des capitaux
d'un secteur d'activite a un autre plus efficacement que le systeme imparfait du
marche monetaire canadien .

Dans le cadre de la recherche effectuee pour le compte de la commission,
D. G. McFetridge a verifie 1'exactitude de cette allegation . Pour la periode de
1961 a 1970, il n'a releve aucune difference, dans un echantillon de 205
entreprises canadiennes, entre le produit des fonds reinvestis dans 1'entreprise
et celui du financement venu de 1'exterieur .

Le manque de capitaux disponibles pour les petites et moyennes entrepri-
ses au Canada a souvent ete cite comme l'une des causes principales de la
mainmise etrangere sur les entreprises canadiennes . Au cours de la periode de
1968 a 1973, les entreprises canadiennes prises en mains par des etrangers
semblaient avoir un rapport dettes-avoir propre plus eleve que les autres, et
avaient donc plus besoin d'une injection de nouveaux fonds . Et plus important
encore, R. F. Hinchcliff et D . M. Shapiro ont constate, au cours de recherches
faites pour le compte de Statistique Canada en 1975, que les entreprises
acquises par des societes etrangeres disposaient de moins de liquidites, avaient
un rapport dettes-avoir propre plus eleve et etaient plus rentables que les
entreprises acquises par des societes canadiennes . Par contre, une etude
similaire faite aux Etats-Unis a revele que les entreprises acquises dans cc pays
avaient un rapport dettes-avoir propre plus faible que les entreprises de la
meme industrie qui n'avaient pas fusionne . Cette conclusion vient etayer
l'opinion generalement reque selon laquelle les capitaux destines a l'expansion
sont plus accessibles aux petites entreprises aux Etats-Unis qu'au Canada .

Rentabilite, risques et efficacit e

La controverse au sujet de la rentabilite et du risque afferents a la
diversification des grandes entreprises est manifeste et se reflete dans presque
tous les ouvrages d'economistes . Si, comme plusieurs temoins I'ont declare
devant la commission, les entreprises peuvent realiser des economies d'echelle
sur le plan du financement .et de la gestion en diversifiant leurs activites et en
les rendant heterogenes, ces memes entreprises devraient etre plus rentables et
leurs dividendes plus eleves a un risque moindre que Ies entreprises ayant les
memes possibilites mais qui auraient adopte une autre strategie . .
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Toutefois, des signes de plus en plus nombreux font douter du bien-fonde
de la these selon laquelle la strategic de la diversification par conglomerat
serait rentable pour les investisseurs ou constituerait un bon emploi de I'actif
d'une entreprise . Rumelt conclut, dans Strategy, Structure and Economic
Performance, que les entreprises secondaires de fabrication de produits non
connexes, appartenant a des societes de portefeuille heterogenes, avaient le plus
faible taux de croissance des ventes, des gains par action tres variables, et
occupaient 1'avant-dernier rang quant au rendement du capital . La Federal
Trade Commission des Etats-Unis a declare en 1972 que ses recherches ne lui
permettaient pas de conclure a une variation importante de la rentabilite
posterieure a la fusion, dans le cas d'entreprises acquises par des societes
diversifiees . Comme le montre le tableau 5 .9, un echantillon d'entreprises
acquises par des societes canadiennes hautement diversifiees, de 1960 a 1973,
ne semble pas indiquer de changement considerable de la rentabilite apres une
fusion . Dans sa these de doctorat intitulee An Analysis of Financial Perfor-
mance and the Level of External Growth through Merger, S. N. Laiken n'a
releve aucun lien entre la diversification des entreprises au Canada et la
croissance des gains (ou des ventes) par action ou des benefices realises . Caves
et ses associes appuient ces conclusions . D'apres eux, il est possible qu'au
Canada les dividendes aient diminue et les risques augmente apres la diversifi-
cation . McFetridge a egalement constate que, contrairement a ses previsions,
plus une entreprise est diversifiee, plus sa rentabilite baisse .

Tableau 5 . 9

Modification de la rentabilite apres 1'acquisition d'entreprises du secteur
manufacturier par les conglomerats de 1'echantillon ,

Etats-Unis et Canada, de 1960 a 1973

Modification de la rentabilit 6
Nombre total des

entrepriscs acquises Augmentation Baiss e

L'tats-Unis 43 23 20
Canada 24 13 11

Source : Etats-Unis : Federal Trade Commission, Canada : recherche de la Commission royale
d'enquete sur les groupements de societes.

Si les conglomerats n'augmentent pas la rentabilite de leurs nouvelles
acquisitions, c'est peut-etre parce qu'il faut une periode de transition au cours
de laquelle les entreprises acheteuses apprennent a gerer leurs nouvelles filiales
et a decouvrir les nombreuses synergies inherentes a 1'entreprise fusionnee . On
allegue qu'avec le temps, meme les entreprises les plus diversifiees ou n'existe
aucun lien de commercialisation ou de technologic entre les filiales parvien-
dront a accroitre les benefices provenant de la synergie des divers elements . On
croit que cette synergie vient le plus souvent de 1'aptitude des gestionnaires, de
nos jours, a aller au-dela des competences particulieres requises dans une
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entreprise donnee et, grace a des methodes modernes de gestion, a realiser des
economies d'echelle sur le plan de l'efficacite et du temps consacre a
I'administration .

Dans le Journal of Finance (1976), R . H. Mason et M . B. Goudzwaard
refutent de fa~on eloquente 1'argument de la synergie en ce qui concerne les
entreprises tres diversifiees . Ils ont recree les portefeuilles de valeurs de 22
conglomerats americains pour la periode de 1962 a 1967 . De ces 22 portefeuil-
les, 19 ont accuse un rendement de 1'avoir et une remuneration des actionnaires
plus eleves que ceux de I'entreprise heterogene elle-meme . Ce resultat etait tout
a fait inattendu pour les auteurs, et d'autant plus etonnant qu'au cours de cette
periode les entreprises heterogenes etaient bien populaires aux Etats-Unis .

Nous avons repris cette etude a I'egard des portefeuilles de 10 entreprises
canadiennes hautement diversifiees, pour la periode de 1960 a 1975 . Les
resultats ont ete identiques . Les entreprises qui adoptaient une strategie de
diversification heterogene etaient moins rentables au plan des ventes, accu-
saient des gains plus faibles par action et rapportaient moins aux actionnaires
sous forme de dividendes et de plus-value que les portefeuilles de valeurs qui
reproduisaient I'evolution de la diversification de 1'entreprise acheteuse
(tableau 5 .10) . De la meme faqon, sur les 100 plus grandes entreprises au
Canada, celles qui ont pratique une strategie de diversification heterogene
avaient un rendement de 1'avoir et une remuneration des actionnaires beaucoup
plus faibles au cours de la meme periode (tableau 5 .11) .

La commission a juge qu'etant donne leur importance, ces resultats
justifiaient une reprise de I'etude, afin de les verifier a nouveau selon d'autres
hypotheses, portefeuilles et criteres . Jerome Baesel et Dwight Grant ont done
cherche a mesurer le rendement des entreprises sans s'appuyer sur leurs etats
comptables, afin d'eliminer la possibilite d'erreurs de preparation ou de calcul .

En un premier temps, la recherche visait a determiner si le comportement
a long terme, sur le marche, des actions ordinaires des compagnies avide s

Tableau 5 .1 0

Comparaison entre les 10 conglomerats* d'apres les portefeuilles reconstitues
Canada, de 1960 a 1975

Conglomerats Portefeuilles reconstituc s

(1) (2)**
*

Rendement aux actionnaires 9,4 12,7 10
Rendement** de 1'avoir total 6,7 10,3 8,1
Taux de croissance des gains par action 4,3 6,8 5, 3

Source : Recherche de la Commission royale d'enquete sur les groupements de societes .
*cl/: tableau 5 .6 .

**Etabli avant les debours d'interets et d'impots .
***La colonne (2) comporte une prime moyenne d'acquisition de 27,5`7o au-dessus du prix du

marche .
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Tableau 5 .1 1

Rendernent des compagnies publiques faisant partie des 200
plus importantes* (1975), Canada, de 1960 a 197 5

Strategie

Croissance Croissance Rendement Rendement
des gains des ventes aux au x
par action par action actionnaires invcstisscur s

Lntrcprisc specialisec 2,1 ~ 6,8 10,5 8,9
Verticale a dominante 3,7~ 6,5 7,1 ~ 8,3~
A activit6s Iiees et a dominante 5,2t 8,3T 11,2T 19,1 t
A activit6s connexes et a donlinante 4,3 6,1 8,9 16,3
Hetcrogenc et a donlinantc 2 4,2~ 7,5$ 10,2~
A activit6s liees et connexes 7,5t 8,7T 11,2T 20,3T
A activit6s lices ct heterogenes 3,7 6 6,9 12,2
l-I ntreprise a activit6s heterogenes 3,1 ~ 5,2~ 7,1J 8,1 1

Source : Recherche de la Commission royale d'enqu@te sur les groupements de societes .
*Classees d'apres le volume des ventes .
~= de beaucoup superieur a la moyenne, au niveau significatif de 10% .

T= de beaucoup inferieur i la moyenne, au niveau significatif de 10% .

d'acquisitions etait sensiblement different de celui d'un portefeuille diversifie
d'actions ordinaires . Baesel et Grant ont calcule le taux de rendement annuel
des actions de cinq groupes de compagnies : celles de la Bourse de Toronto, un
echantillon pris au hasard d'entreprises inscrites a la Bourse de Toronto, un
groupe de 35 societes qui ont fait au moins cinq acquisitions de 1960 a 1975,
les 10 societes tirees du groupe de conglomerats figurant a I'etude anterieure de
la commission, et un groupe de societes de fonds mutuels . Les auteurs ont
mesure le rendement non rectifie (rendement superieur au taux sans risque) et
le rendement rectifie pour tenir compte du risque (selon l'indice Treynor) .
Encore une fois 1'etude portait sur les annees 1960 a 1975, periode qui reflete
assez bien le comportement tantot favorable, tantot defavorable des valeurs sur
le marche .

L'etude a donne des resultats divers . Au cours de la periode de 1960 a
1969, pendant laquelle les affaires ont ete bonnes a la Bourse de Toronto, les
entreprises portees aux acquisitions et les 10 entreprises qui poursuivaient une
strategie de diversification par conglomerat ont eu un rendement nettement
meilleur que celles des autres groupes . Au cours de la periode de 1970 a 1975,
par contre, periode de pietre comportement du marche des valeurs, le rende-
ment des entreprises axees sur 1'acquisition et des entreprises heterogenes a ete
legerement inferieur a celui des autres entreprises etudiees . Mais si 1'on
envisage toute la periode, il n'y a guere eu de difference dans le comportement
des divers echantillons . Les resultats des deux etudes ne sont pas forcement
contradictoires . Le nombre d'entreprises regroupees sous les diverses strategies,
comme le montre le tableau 5 .11, a change de 1960 a 1975 . Ainsi, bon nombre
des entreprises qui diversifiaient en se lanqant dans des activit6s heterogenes
n'ont accede a cette categorie qu'a la fin des annees soixante ou au debut des
annees soixante-dix, epoque ou, selon Baesel et Grant, leur comportement en
Bourse laissait a desirer .
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Pourquoi les initiatives de diversification des entreprises canadiennes
ont-elles peu reussi? Comme nous I'avons deja mentionne, les entreprises
canadiennes semblent avoir voulu suivre les entreprises americaines dans la
voie d'une diversification toujours plus poussee . Toutefois, les firmes
americaines ont eu tendance a diversifier dans des secteurs connexes, tandis
que les entreprises canadiennes, elles, s'orientaient dans une large mesure vers
des secteurs d'activite sans rapport avec le leur . La proportion d'entreprises
canadiennes specialisees et d'entreprises a activite dominante est encore plus
elevee au Canada qu'aux ttats-Unis, comme 1'est aussi la proportion d'entre-
prises a dominante qui diversifient dans des secteurs non connexes . De la meme
faqon, les entreprises canadiennes qui se sont orientees vers les produits lies
sont plus variees que les entreprises americaines de la meme categorie,
c'est-a-dire qu'elles ont adopte une strategie de diversification comportant des
activites liees et heterogenes .

Les entreprises qui ont prefere diversifier dans des industries heterogenes
au Canada se sont heurtees a des problemes particulierement aigus de faibles
benefices et de faible remuneration des actionnaires (tableau 5 .11) . Dans son
etude effectuee pour la commission, J . T . Scott a egalement constate que ces
plus faibles rendements s'accompagnaient de risques plus prononces . 11 faut se
rappeler, bien sur, que les entreprises de chaque groupe ont evolue au cours de
la periode observee . Ainsi, Redpath, Jannock et Labatt ont change de strategic
et, d'entreprises specialisees qu'elles etaient, sont devenues des entreprises
heterogenes a activite dominante ; Imasco, qui etait une entreprise specialisee,
est devenue une entreprise a activite liee et heterogene . Les rendements
indiques pour chaque categorie de diversification sont uniquement ceux des
entreprises qui appartenaient a cette categorie au cours de I'annee indiquee . Le
tableau 5 .1 1 montre que le rendement des entreprises differe considerablement
selon la strategie adoptee .

Afin de verifier les conclusions de Wrigley au sujet de la non-rentabilite
relative des strategies de diversification adoptees par les entreprises canadien-
nes, Caves et ses associes ont reparti 58 des entreprises observees entre les
quatre categories de Wrigley : specialisee, a activite dominante, a activites liees
et a activites heterogenes . Ils ont constate que I'industrie de base des entrepri-
ses de chaque categoric comportait certaines particularites et qu'une fois
integrees les caracteristiques structurelles de cette industrie, les categories
n'avaient pas d'influence marquee sur les benefices . La conclusion de Caves
laisse supposer que cc n'est pas par erreur que les entreprises canadiennes ont
suivi une strategic de diversification dans des activites heterogenes, avec le
faible rendement qu'elle entraine, mais qu'etant donne Ieur activite de base,
elles n'avaient pas le choix . A titre d'exemple, citons Redpath qui ne pouvait
s'orienter vers une diversification dans une industrie a croissance rapide, a forte
rentabilite et He au raffinage du sucre car, selon toute vraisemblance, une telle
industrie n'existait pas . Caves a conclu, d'apres Ies entreprises de son echantil-
lon, qu'un grand nombre de societes au Canada sont engagees dans des
industries de base qui permettent tres peu de diversification dans des secteurs
connexes (par exemple, la biere, le tabac, les mines et le textile) . 11 est
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impossible que, pour ces entreprises, la strategic de la diversification ait ete
preferable, malgre les faibles rendements, a une exploitation fondee unique-
ment sur 1'industrie de base . On a aussi donne a entendre a la commission que
le procede de diversification par la fabrication de gammes de produits hetero-
genes pourrait bien etre adopte a cause de 1'exemple qui en est donne par les
filiales de firmes etrangeres, c'est-a-dire que des firmes canadiennes pourraient
bien imiter 1a diversification observee au pays et a I'etranger, pour ameliorer
leur position concurrentielle .

La commission a decide d'aller plus loin : elle a choisi 100 compagnies
publiques canadiennes et les a classees dans les huit sous-categories decrites
plus tot . L'augmentation du benefice par action, des ventes par action, du
rendement de I'avoir et de la remuneration des actionnaires a ensuite ete
calculee pour les entreprises de chaque groupe .

Nos resultats confirment partiellement les conclusions de Caves . 11 est vrai
que beaucoup de firmes canadiennes ont diversifie leur production a partir
d'industries concentrees, a faible croissance, et utilisatrices de gros capitaux .
Seules les societes qui se sont lancees dans la fabrication de produits lies ont
ameliore leur efficacite (mesuree en fonction du rendement de I'avoir), ou la
remuneration des actionnaires . Les entreprises qui se sont lancees dans les
secteurs heterogenes ont eu un rendement beaucoup plus faible que celui de
leur industrie de base . Les entreprises qui ont choisi des activites liees ont eu un
meilleur rendement que les autres societes et que leur secteur de base . Elles
semblent avoir pu realiser des economies d'echelle ainsi qu'une certaine
synergie . 11 est possible que ces economies d'echelle aient pu etre realisees en
raison justement de leur plus vaste exploitation .

Une autre explication de la stagnation de la rentabilite des entreprises
hautement diversifiees a ete offerte par un certain nombre d'auteurs qui ont
allegue que les entreprises gerees par leur proprietaire etaient plus rentables
que les entreprises dirigees par de simples delegues, a cause de la moins grande
motivation de ces derniers et de la plus grande difficulte a en exercer le
controle . De la meme fagon, on a soutenu que les dirigeants d'une entreprise
controlee par un principal actionnaire absent ont peut-etre moins tendance que
d'autres a prendre des risques pour accroitre les benefices . Si une entreprise en
voie de diversification achete des societes dirigees par leurs proprietaires, il est
possible qu'elle reduise du meme coup leur rentabilite et leur tendance a
l'innovation, malgre la realisation de veritables economies d'echelle sur les
plans de la gestion et des finances .

Une autre explication plausible de nos resultats se trouve dans 1'etude de
Michael Gort et T. F . Hogarty, parue dans le Journal of Law and Economics
en 1970 . Ils pretendent que les entreprises qui diversifient par fusion doivent
payer les actions a prime si elevee par rapport au cours du marche qu'elles ne
peuvent recuperer leur argent par la suite . Dans une etude des offres faites
pour 1'acquisition d'entreprises publiques au Canada de 1960 a 1975, ]a
commission a constate que les entreprises acquereuses payaient en moyenne
une prime de 27,3 % au-dela du cours, au moment de I'achat .
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Cette prime signifie que si l'on prend comme mesure d'efficacite le
rendement reel de 1'actif de 1'entreprise acquerante, il n'est pas facile de
determiner s'il y a synergie pour 1'ensemble des fusions, meme si les entreprises
diversifiees, en tant que groupe, n'ont pas eu un aussi bon rendement que leurs
« portefeuilles mod'eles u . II se peut que les fusions connaissent une synergie
considerable, mais que les primes payees aient ete tellement fortes qu'une
entreprise acquerante ne pouvait, par la suite, realiser le rapport moyen du
capital investi dans l'industrie et assurer aussi une remuneration normale des
actionnaires, encore qu'elle cut ameliore 1'efficacite et la rentabilite de son
acquisition .

Afin de corriger cette distorsion, nous avons soustrait de 1'actif des
entreprises acquerantes le montant des primes payees lors des fusions . Bien que
le rendement de 1'actif et la remuneration des actionnaires des entreprises
hautement diversifiees se soient ameliores, ils etaient neanmoins de beaucoup
inferieurs a ceux d'entreprises qui ont diversifie dans des secteurs de produits
lies .

A la lumiere de notre recherche, nous pouvons done conclure qu'en
general, les firmes qui ont diversifie dans des secteurs de produits heterogenes
n'ont augmente ni le rendement du capital investi, ni la remuneration des
actionnaires, ni les ventes par action . Pendant un certain temps, ces entreprises
ont accuse un rapport cours-benefices tres faible, reflet de l'opinion courante
du marche quant a leurs perspectives d'expansion et a la courbe de leurs
benefices .

Dans son memoire a la commission, Wrigley a souligne cc qui lui semble
etre un element cle de 1'echec de la diversification des entreprises canadiennes,
soit leur trop petite taille dans les groupes de produits lies . Au Canada, tant
1'entreprise diversifiant que les entreprises acquises etaient generalement de
taille inferieure a celle de leurs homologues americains . Meme avec la diversifi-
cation et de meilleures tailles, beaucoup d'entreprises canadiennes etaient fort
desavantagees sur le plan de la recherche et du developpement et, en particu-
lier, de ]'innovation . Comme nous 1'avons deja vu au chapitre in, la recherche
et he developpement augmentent, jusqu'a une certaine limite, avec la taille,
notamment avec I'echelle de production de produits connexes .

Le probleme de faibles depenses en recherche et en developpement et
d'une mediocre productivite est presque monnaie courante au Canada . En plus
du degre eleve de propriete etrangere (Rapport Gray, Investissements etran-
gers directs au Canada, 1972) et des mauvaises relations entre he gouverne-
ment et le milieu des affaires (Conseil des sciences du Canada, 1971), la taille
relativement faible, la grande variete de produits et la structure des entreprises
canadiennes constituent d'importants obstacles a une innovation soutenue .

Tant que les entreprises canadiennes n'auront pas etabli un marche plus
vaste, par la conclusion d'accords de specialisation entre elles, la restructura-
tion de l'industrie, ou I'acces aux marches etrangers, elles ne pourront esperer
atteindre une taille suffisante pour entreprendre une innovation soutenue . La
diversification heterogene n'a pas contribue a resoudre le probleme. Aussi, la
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taille de 1'entreprise s'est accrue, mais ses services de commercialisation, de
production et de technologie sont au fond restes les memes . L'essentiel, pour
realiser des economies d'echelle et atteindre une taille minimale qui permette
de poursuivre l'innovation dans les procedes et les produits, est la taille des
unites des secteurs lies. Nous reconnaissons que toute tentative en vue de
resoudre le probleme doit comporter des garanties contre les effets anticoncur-
rentiels possibles de monopoles ou d'oligopoles .

Bien que les entreprises qui ont diversifie au Canada par une production
sans rapport avec leur propre activite n'aient reussi a accroitre ni leur efficacite
ni la remuneration des actionnaires, elles pourraient quand meme etre conside-
rees comme un moyen efficace de repartir les ressources au sein de 1'economie
et comme un investissement attrayant, si elles avaient pu reduire leurs risques,
meme au prix d'une diminution des benefices . 11 est reconnu, chez les financiers
et les economistes, que les entreprises diversifiees devraient etre exposees a
moins de risques, c'est-a-dire que leurs ventes et leurs benefices devraient
normalement etre plus stables que ceux des entreprises non diversifiees . Or,
I'etude menee par Scott et Caves au nom de la commission conclut que
1'instabilite des ventes et des benefices, au Canada, s'est accrue avec la
diversification des entreprises .

Des entreprises canadiennes, qui ont reconnu certains de ces problemes et
qui, par le passe, ont adopte une strategie de diversification dans des industries
non connexes, ont recemment commence a orienter leur production et leurs
nouvelles acquisitions vers des secteurs plus etroitement lies aux leurs (c'est le
cas, notamment de Genstar et de Imasco) . Ces entreprises semblent avoir
conclu qu'un controle purement financier de filiales heterogenes n'augmente
pas forcement les benefices et 1'efficacite de l'exploitation, comme on le
pretendait dans les annees soixante .

Faibles structures financieres
On s'inquiete aux I;tats-Unis de cc que le financement de fusions par voie

d'endettement ait abouti a des structures financieres moins prudentes (lourdes
de dettes) chez les societes acheteuses . Malgre 1'absence de preuves vraiment
solides, meme aux I✓ tats-Unis, la commission a entrepris une enquete restreinte
sur les rapports financiers entre le revenu net et le total du passif, entre le fonds
de roulement et la dette globale, entre les benefices nets disponibles et la dette
globale, entre la dette globale et la dette a long terme, ainsi que sur les
coefficients actuels dans certaines entreprises canadiennes qui, depuis 1965, ont
adopte une strategie de diversification financee par endettement .

L'analyse etait ardue, car presque toutes les entreprises canadiennes ont
accuse une deterioration de ces ratios au cours de la periode de 1970 a 1975 .
Nous ne pretendons pas que notre recherche ait ete exhaustive ou definitive,
mais nous n'avons pu trouver, a propos de la deterioration des structures
financieres attribuable a une expansion fondee sur 1'endettement, des preuves
qui justifient plus de recherche de notre part ou nous permettent d'exprimer ]a
moindre apprehension . Dans certains cas, comme la mainmise de Power
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Corporation sur Consolidated-Bathurst Limitee ou ]a mainmise de Abitibi
Paper Company Ltd sur Price Company Limited, des entreprises diversifiees
ont eu recours a leur pouvoir d'emprunt inutilise pour acquerir de nouvelles
filiales ou aider celles qu'elles possedaient deja . Cependant, bien que la dette
globale ait ete accrue, la dimension, la diversite et le pouvoir d'achat de
1'entreprise acquise permettaient, dans ces cas, d'absorber la nouvelle dette
sans accroitre pour autant le risque de manquer a ses engagements .

La concurrence d'entreprises etrangere s
Deux aspects internationaux importants de 1'economie canadienne tou-

chent les entreprises de cc pays : le haut pourcentage de I'industrie canadienne
controle par des multinationales dont le siege social est situe a I'etranger, ainsi-
que I'ampleur et la portee de nos echanges internationaux .

La question des rapports entre les economies d'echelle, la taille et les
exportations des entreprises fait l'objet d'une analyse au chapitre in . Nous
avons conclu que le rapport entre la taille d'une entreprise et sa capacite
d'exportation etait bien faible ; il est probablement plus marque entre la
production globale de 1'entreprise et ses exportations . Nous n'avons decouvert
aucun rapport entre la taille des compagnies tres diversifiees et le volume de
leurs exportations .

On a fait valoir devant la commission qu'une entreprise diversifiee comme
Power Corporation pourrait proceder de la meme fagon que les gigantesques
societes commerciales japonaises, lesquelles incitent les divers elements du
groupe a exporter leurs produits . II est difficile de concevoir, cependant,
comment des societes financieres et des media d'information pourraient contri-
buer a I'exportation de pates et papier ou d'ordinateurs .

De nombreux memoires ont allegue que Iorsque de petites compagnies sont
achetees par de grandes entreprises canadiennes en voie de diversification, elles
evitent alors une mainmise etrangere . Si tel est le cas, c'est IA un aspect
important de la diversification . Si la mainmise etrangere est restreinte ou du
moins decouragee au Canada par I'Agence d'examen de l'investissement
etranger et si les preteurs de capitaux speculatifs, les banques et la Bourse ne
peuvent, ou ne veulent pas, fournir le capital-actions ou accorder des prets
suffisants, i( peut s'ensuivre une mauvaise repartition des ressources au sein de
I'economie canadienne, a moins que des entreprises controlees par des Cana-
diens ne soient disposees a acquerir de petites compagnies en voie d'expansion .
Sans cet apport, I'interet pour I'innovation et l'investissement dans de nouveaux
produits pourrait bien devenir encore plus faible qu'a I'heure actuelle .

LA CONCURRENCE
Une bonne partie des apprehensions a I'egard des entreprises diversifiees

decoule de la conviction que, jusqu'a un certain point, la diversification a pour
effet de restreindre la concurrence, d'accroitre la concentration industrielle, de
faire monter les prix, d'abaisser la qualite des produits et le rendement, et de
ralentir le processus d'innovation . 11 y a alors lieu de se demander s'il existe un
lien entre ]a diversification et la concentration du marche, c'est-a-dire si la
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diversification accroit la concentration dans le secteur dont fait partie 1'entre-
prise acquerante ou I'entreprise acquise . Aux Etats-Unis, une etude recente a
conclu que lorsqu'un conglomerat accede a une industrie (diversification hors
de son secteur), la position des entreprises dominantes, sur le marche, s'en
trouve affaiblie, notamment lorsque le marche est concentre et que la firme qui
y accede est importante . C. W. Berry a fait des constatations semblables, pour
les Etats-Unis dans Corporate Growth and Diversification, en se fondant sur
des etudes de 1'evolution de la concentration au sein de secteurs a coefficient
eleve de diversification vers l'interieur . Dans son etude pour la commission,
Caves conclut qu'au Canada, les firmes diversifient hors d'industries concen-
trees, vers des secteurs moins concentres, au lieu d'essayer d'accroitre la
concentration au sein de leur propre secteur d'activite, par diversification
interne ou par fusion . 11 a egalement constate que la diversification vers
I'interieur avait tendance a se produire au sein d'industries relativement faciles
d'acces et que les benefices etaient plus faibles dans les secteurs ainsi envahis .
A longue echeance, ces procedes de diversification pourraient done avantager
I'economie canadienne .

Aux Etats-Unis, ]'acquisition d'entreprises dominantes par des conglome-
rats a ete bloquee par des organismes de reglementation parce que, a Ieur avis,
une grande entreprise avide d'acquisition et de diversification pouvait acceder a
un marche par voie d'expansion interne ou d'acquisition d'une firme de plus
petite taille ; its consideraient done que son entree par I'acquisition d'une firme
importante reduirait la concurrence eventuelle dans cc secteur d'activite . De
plus, si les tribunaux interdisent I'acquisition d'une entreprise, il se peut qu'elle
soit alors obligee de prendre de I'expansion par croissance interne . Pratique-
ment toutes les entreprises etudiees par la commission ont axe leur expansion
sur la croissance interne ou 1'acquisition, mais non les deux . Les entreprises
specialisees ont grandi surtout par expansion interne, tandis que les entreprises
a activites heterogenes 1'ont fait surtout par fusion . Lorsqu'une firme s'est
diversifiee dans un nouveau secteur, elle 1'a pratiquement toujours fait par
fusion ou par acquisition, et non par expansion interne . Une fois diversifiee
dans de nouvelles activites par voie d'acquisition, elle accroit parfois sensible-
ment la taille de sa nouvelle filiale au moyen de fonds provenant de ses autres
activites . Nous concluons que I'argument de I'acces eventuel, scion lequel les
acquisitions par des conglomerats reduisent la concurrence, ne justifierait pas
qu'on empeche les fusions par conglomerat au Canada, sauf dans des circons-
tances vraiment exceptionnelles . Nous croyons aussi que la these de la « reduc-
tion de la concurrence eventuelle u ne devrait probablement pas s'appliquer aux
conglomerats .

Dans son temoignage devant la commission, John Narver a conclu, en
s'inspirant de 1'experience des Americains dans ce domaine, que si une firme en
passe de diversification reussit a percer dans un secteur par I'acquisition d'une
societe dominante ou de grande taille, la concurrence sera probablement
affaiblie dans son ensemble . Mais si elle acquiert une petite societe, la
concurrence au sein de ce secteur d'activite, sera probablement accrue . Comme
nous I'avons deja mentionne, au cours des annees 1960 a 1975, les conglome-
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rats au Canada ont eu tendance a se diversifier par I'acquisition de petites
firmes dans des industries non concentrees . En general, les firmes qui faisaient
cc genre d'acquisition avaient tendance a accroitre la part du marche de leurs
nouvelles filiales, ce qui n'etait pas le cas des firmes qui acqueraient des
entreprises dominantes (tableau 5 .12) . Ces resultats sont pratiquement identi-
ques a ceux dont fait etat L . G. Golberg dans un article paru en 1973 dans le
Journal of Law and Economics. 11 concluait que les coefficients de concentra-
tion ne s'etaient pas accrus dans les industries fortement envahies par des
conglomerats en passe de diversification . Au Canada, lorsque les firmes se
diversifiant ont activement accru la part du marche de leurs filiales, non
seulement leurs benefices ont augmente, mais leur efficacite mesuree selon ie
rendement de I'avoir s'est egalement accrue. A la lumiere de ces temoignages,
la commission est d'avis que les fusions par conglomerat n'ont pas eu pour effet
de restreindre la concurrence au sein des industries en accroissant leur concen-
tration ou en cessant d'etre des concurrents eventuels par expansion interne .

Restrictions possibles de la concurrenc e
Tout examen des pratiques restrictives de la concurrence attribuees aux

entreprises heterogenes fait habituellement etat de ]a possibilite qu'ont les
entreprises de grande taille de se livrer a de telles pratiques et donne comme
exemples d'abus un certain nombre de cas isoles . Les plus souvent cites sont les
suivants : la reciprocite, les accords de ventes liees, I'exclusivite, les prix
deloyaux, le financement compensatoire, les ententes d'abstention et la hausse
des barrieres a I'entree .

Reciprocite

II y a reciprocite lorsque deux entreprises (ou davantage) s'engagent a
acheter des produits l'une de 1'autre a des prix preferentiels . tvidemment, a
mesure que le nombre de produits d'une entreprise croit, les possibilites
d'ententes reciproques avec d'autres firmes augmentent . Dans un article paru
aux ttats-Unis en 1975 dans le Journal of Law and Economics, B. T. Allen
cstime que plus le nombre de ses produits lies augmentait, plus une entreprise
avait de chances de conclure, et de fait concluait, des accords de reciprocite . II
constate aussi que la reciprocite est inversement proportionnelle a la part du
marche, cc qui laisse supposer que les societes la pratiquent afin de reduire
leurs prix a l'insu de leurs plus gros concurrents . Par ailleurs, J . W. Markham,
dans Conglomerate Enterprises and Public Policy, affirme que les accords de
reciprocite diminuent la diversification . Allen conclut :« Les fusions heteroge-
nes veritables sont peu susceptibles de mener a des accords de reciprocite . » Et
il ajoute :« 11 est evident que cette pratique renforce la concurrence au sein des
industries concentrees en portant les entreprises it reduire leurs prix en secret . »
Quoi qu'il en soit, tant que les firmes continuent it se faire concurrence sur les
marches, il n'y a ni perte d'efficacite ni malrepartition des ressources, meme
s'il existe un accord de reciprocite . Mais c'est IA une mince fiche de consolation
pour la petite entreprise specialisee qui ne peut vendre ses produits sur des
marches ou it des acheteurs importants en raison meme de ces accords ; elle ne
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peut meme pas invoquer la Loi relative aux enquetes sur les coalitions devant
les tribunaux, puisque la reciprocite ne constitue pas actuellement une infrac-
tion aux termes de la Ioi ou des modifications projetees . Des societes ou des
particuliers peuvent toutefois intenter des poursuites au civil pour les domma-
ges subis en raison d'autres pratiques restrictives, telles que le refus de traiter
ou 1'exclusivite .

Caves, dans International Trade and Finance : Essays in Honour of Jan
Tinbergen, cite des exemples passes et presents de I'etendue des accords de
reciprocite aux Etats-Unis . II demontre que les grandes entreprises ont davan-
tage tendance a conclure des accords de reciprocite lorsqu'elles ont une forte
emprise sur le marche et que la plupart de leurs activites consistent en
transactions entre compagnies, portant sur des produits ou des elements
semi-finis . Des accords conclus sur des marches aussi imparfaitement concur-
rentiels peuvent reduire le rendement economique, s'ils font augmenter les prix
des fournisseurs et renforcent la rentabilite d'une situation de monopole . Dans
un rapport prepare pour le compte de la commission, William Stanbury signale
que les estimations actuelles sur 1'etendue de ces accords aux Etats-Unis sont
bien sommaires, et qu'il n'existe en fait aucune preuve de l'importance econo-
mique de cette pratique aux Etats-Unis ni au Canada . La commission recon-
nait qu'une reciprocite continue a des prix autres que ceux du marche est
reprehensible du point de vue social ; toutefois, elle n'a pu decouvrir de preuves
que les entreprises diversifiees pratiquaient la reciprocite de faqon marquee au
Canada .

Bien souvent, ce que ]'on considere comme de la reciprocite n'est en fait
que le resultat de rapports d'achat et de vente etablis depuis longtemps entre,
deux entreprises . A une epoque ou I'iricertitude regne et les couts de la
recherche sont eleves, les entreprises peuvent parfois reduire au minimum leurs
frais totaux meme si elles n'achetent pas au plus bas prix . Les frais lies a la
recherche d'un produit ou d'un service moins cher, a sa mise a 1'essai, a son
adaptation et a la creation de nouveaux rapports entre acheteurs et fournis`-
seurs peuvent etre superieurs a tout gain anticipe . Par ailleurs, l'incertitude'
quant aux approvisionnements futurs ou a la stabilite financiere du fournisseur
incite peu les entreprises a rechercher des sources d'approvisionnement moins
cheres .

La commission en est venue a la conclusion que, quels que soient les
risques inherents a la reciprocite entre entreprises diversifiees, il n'y a pas lieu
de legiferer davantage a cet egard, a 1'heure actuelle .

Exclusivite et ventes likes
On craint que les entreprises diversifiees ne soient davantage susceptibles

de pratiquer les ventes liees et I'exclusivite que les entreprises specialisees . Il y
a accord de ventes liees lorsqu'un fournisseur ne cede une marchandise qu'a
condition que I'acheteur consente a prendre aussi un autre produit, non lie au
premier .
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Aux Etats-Unis, par exemple, Procter & Gamble Company a ete obligee
de se dessaisir de Clorox Company, notamment parce que le tribunal estimait
que sa vaste gamme de produits lies lui permettait de contraindre les magasins
a s'approvisionner en Clorox a I'exclusion des autres produits de blanchiment .
Et pourtant, si I'on suppose que Procter & Gamble portait ses benefices au
maximum par l'exercice de tous ses pouvoirs de monopole, avant d'absorber
Clorox, force est de conclure que 1'entreprise n'avait plus de levier pour obliger
les magasins a augmenter leurs achats de Clorox . Ainsi, avant de conclure que
la diversification heterogene incite davantage les entreprises a signer des
accords de ventes liees, il faut presupposer que ces entreprises disposent de
pouvoirs de monopole, non encore exerces, ou que le processus de diversifica-
tion leur confere des pouvoirs additionnels sur les marches ou its ecoulent leurs

produits . Or, a notre avis, aucune de ces deux situations ne semble exister .

11 y a exclusivite lorsqu'un fournisseur exige de ses clients qu'ils ne
tiennent en magasin ni ne vendent des gammes de produits qui concurrencent
directement les siens . C'est, parfois, que le marchand se voit offrir en contre-
partie 1'exclusivite dans un territoire donne, ou que le fournisseur possede, sur
le marche, une emprise qui Iui permet de poser cette condition . Dans un cas
comme dans 1'autre, le fournisseur doit non seulement posseder un pouvoir de
monopole, mais etre limite dans I'exercice de ce pouvoir .

La commission est d'avis que la legislation actuelle suffit probablement a
faire face aux cas de ventes liees ou d'exclusivite qui peuvent surgir . La
commission croit aussi qu'il n'y a pas lieu de douter a priori du comportement
des entreprises diversifiees, du fait qu'elles ont davantage la possibilite de
pratiquer une concurrence deloyale par le recours aux ventes liees ou a
I'exclusivite .

Prix deloyau x

Contrairement aux grandes entreprises specialisees ne possedant qu'un
seul marche, les entreprises heterogenes sont en mesure de fixer leurs prix a des
niveaux deraisonnablement bas pour s'implanter sur de nouveaux marches . Un
conglomerat pourrait utiliser provisoirement les benefices qu'iI tire d'un pro-
duit pour subventionner un autre produit et en fixer le prix au-dessous du cout
total a long terme, arrachant ainsi une part du marche aux producteurs
specialises, lesquels sont incapables de subventionner leurs ventes . Une entre-

prise specialisee ne peut, en effet, adopter cette pratique a moins de vouloir et
de pouvoir subir des pertes a court terme, ou d'etre en mesure de pratiquer la
discrimination en matiere de prix .

Mais a moins de pouvoir assurer une part accrue du marche au nouveau
produit et retirer de ses ventes des benefices superieurs a la normale, l'entre-
prise diversifiee qui tente de porter ses benefices au maximum n'a aucun interet
a vendre a des prix deloyaux . Si le marche est concurrentiel ou si 1'acces y est
relativement facile, 1'entreprise qui obtient une part du marche en vendant a
des prix deloyaux ne peut recuperer les benefices perdus en augmentant ses
prix par la suite, car ses concurrents recouvreront alors la part du marche qu'ils
avaient perdue .
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Toutefois, sur certains marches de biens de consommation ou des frais de
publicite enormes creent de fortes preferences pour certaines marques et
rendent I'acces au marche difficile, une entreprise diversifiee pourrait avoir
recours aux prix deloyaux en vue d'augmenter ses profits a long terme . Par
exemple, 1'IT&T a rapidement accru la part du marche de Wonder Bread
apres I'absorption de Continental Baking, en 1968, en vendant ce pain a un
prix inferieur au cout moycn a long terme . La societe esperait vraisemblable-
ment accaparer une bonne part du marche du pain et relever eventuellement
ses prix sans perdre de clients, en misant sur leur fidelite a cette marque de
pain . En 1975, 1'1T&T a ete reconnue coupable aux Etats-Unis d'avoir vendu a
des prix abusifs, condamnee a une amende et enjointe d'abandonner cette
pratique .

Au Canada, en vertu de la Loi relative aux enquetes sur les coalitions, le
gouvernement est en mesure de lutter contre les prix abusifs, bien qu'il n'existe
a peu pres aucune jurisprudence en la matiere . Le principal probleme concer-
nant I'application des dispositions sur les prix deloyaux reside dans la difficulte
de distinguer entre prix deloyaux et concurrence tres apre, mais normale . Une
entreprise qui dispose d'un outillage moderne et efficace peut tres bien avoir les
moyens de pratiquer des prix inferieurs a ceux d'entreprises plus anciennes
dans un secteur donne .

A tout prendre, nous croyons qu'une loi solide et bien appliquee en matiere
de concurrence est sans doute le meilleur instrument pour rassurer ceux qui
croient que les pratiques deloyales, dans le domaine des prix, sont possibles ou
meme probables .

Financement compensatoire

Le financement compensatoire est une pratique selon laquelle une entre-
prise utilise les profits qu'elle retire d'une de ses gammes de produits (ou d'une
filiale) pour financer provisoirement un autre produit en vue de renforcer sa
part de marche . S'il s'agit de fixer le prix au-dessous du cout reel, cette sorte de
financement a sensiblement le meme effet que la pratique des prix abusifs .
Encore une fois, si 1'entreprise cherche uniquement a porter ses benefices au
maximum, elle ne recourra pas au financement compensatoire a moins qu'elle
n'ait raison de croire qu'a la longue, le produit subventionne deviendra
rentable; il ne s'agit pas d'affecter des ressources a des fins deficitaires .

Dans leurs memoires a la commission, les entreprises diversifiees ont
exprime des vues bien differentes sur la question du financement compensa-
toire . Le chef de la direction de Argus Corporation a nie avoir jamais pratique
le financement compensatoire . Molson a comble les pertes de Beaver Lumber
Company Limited durant plusieurs annees . De meme, Power Corporation a
subventionne plusieurs de ses filiales lorsqu'elles etaient en difficulte : elle a
injecte des capitaux dans la Compagnie de Dominion Glass Ltee lorsque
celle-ci a connu provisoirement des difficultes de financement et d'exploitation,
et elle a aide aussi financierement Laurentide Financial Corporation Limited .
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Ainsi, grace a leur propre puissance financiere, Power Corporation et d'autres
entreprises diversifiees ont pu fournir des fonds a leurs filiales lorsqu'elles se
trouvaient dans des situations critiques .

De son cote, Genstar pratique activement un mode de financement
compensatoire fort different, en renflouant a l'aide des benefices disponibles de
filiales situees dans des secteurs a croissance lente quoique rentables, les filiales
deficitaires a croissance rapide qui eeuvrent dans des secteurs d'activites plus
prometteurs . Genstar s'est dotee d'un systeme de repartition interne qui lui
permet de tirer le meilleur parti possible de ses ressources . Cette societe a
indique dans son memoire que l'un des principaux avantages d'une entreprise
diversifiee reside precisement dans la possibilite qu'elle a de transferer ses
ressources d'un secteur ou d'une activite a d'autres, plus efficacement que ne le
permet le secteur financier .

Du point de vue economique, ce genre de financement compensatoire a
court terme, au moyen des benefices disponibles, qui peut mener eventuelle-
ment a une utilisation plus efficace du capital et de la main-d'ceuvre, peut etre

benefique a la fois a 1'entreprise et a 1'economie . Bien entendu, cette pratique
peut entrainer une mauvaise repartition des ressources si une entreprise
continue de subventionner la production a long terme d'un produit dont la
fabrication est inefficace ou dont la vente est deficitaire . A ce propos, il est
interessant de signaler que Michael Porter, dans un article paru en 1976 dans
California Management Review, en est venu a la conclusion que les entreprises
hautement diversifiees ont davantage tendance que les autres firmes a ne pas se
departir des filiales deficitaires .

Dans ses derniers ouvrages, Galbraith conclut que les dirigeants d'entre-
prises du « secteur de la planification n, les grandes entreprises de 1'economie,
recherchent la croissance et la stabilite en sacrifiant les profits, c'est-a-dire en
les maintenant tout simplement au-dessus d'un seuil acceptable . Autrement dit,
les entreprises desireuses de croitre le plus possible auraient tout avantage a
interfinancer leurs produits, a pratiquer des prix deloyaux et meme les ventes
liees (jusqu'a un certain point), ces pratiques dussent-elles reduire leurs profits
a long terme. La commission a remarque plusieurs cas d'entreprises diversifiees
qui ne cherchaient pas a porter leurs profits au maximum . Ces pratiques ne
favorisent pas I'affectation efficace des ressources, pas plus qu'elles ne stimu-
lent l'innovation et la concurrence au sein des industries . Comme ' certains
autres probl'emes des entreprises diversifiees, celui-ci n'est pas de solution
facile . Tot ou tard, les investisseurs exprimeront sans doute leur mecontente-
ment en attribuant a ces entreprises de tres faibles multiples cours-benefices et
en menaqant la direction de mainmise (encore qu'il soit possible aux entreprises
heterogenes de dissimuler assez longtemps les indicateurs de pietre rendement
et de provoquer ainsi une grave mesaffectation des ressources) . Les entreprises

Atat se sont rendues coupables des memes distorsions dans la repartition des

ressources; ces distorsions sont dues au financement d'entreprises inefficaces
par des societes qui ne sont souvent meme pas tenues au profit minimal, lequel
freine au moins partiellement I'action des grandes entreprises du secteur prive .
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Les entreprises diversifiees offrent a leurs dirigeants d'autres faqons
d'utiliser les fonds produits par les filiales peu rentables que le reinvestissement
dans une industrie periclitante ou la remise de ces fonds aux actionnaires .
Redpath, Molson, Imasco et d'autres societes se sont diversifiees pour transfe-
rer des ressources hors de leur industrie de base, en finanqant au depart la
diversification dans d'autres secteurs d'activite par voie de fusion, d'acquisition
ou de mise sur pied de nouvelles usines .

11 ne s'agit done pas de savoir si les entreprises diversifiees canadiennes
recourent au financement compensatoire, mais plutot si cette pratique a des
repercussions benefiques, nulles ou nuisibles sur la repartition des ressources au
sein de I'economie . La commission en est venue a la conclusion que les effets du
financement compensatoire a I'aide des benefices disponibles ne semblent pas
nuisibles en general, et que les cas de financement inefficace ne sont pas assez
frequents pour justifier I'imposition d'autres restrictions que celles que prevoit
la Loi relative aux enquetes sur les coalitions . De 1'avis de la commission, le
cas le plus frappant de financement inefficace de pertes a long terme qu'elle ait
rencontre est celui des chaines de journaux, lorsque des groupes financent
systematiquement, en regle generale, des journaux deficitaires sur de longues
periodes . Or, ce mode de financement est habituellement considere comme
louable, tant a I'interieur qu'a 1'exterieur du secteur de la presse, parce que,
dit-on, il favorise la concurrence . Certains nous ont meme declare que c'etait
l'un des avantages de I'exploitation de chaines de journaux .

Ententes d'abstentio n

Au fur et a mesure que 1'activite des conglomerats s'etend aux divers
secteurs de 1'economie, les initiatives de leurs filiales se recoupent de plus en
plus . II serait donc possible a quelques conglomerats de s'entendre, tacitement
ou ouvertement, pour restreindre la concurrence meme dans un secteur non
concentre . L'abstention pourrait alors se manifester de deux fa~ons : les filiales
des conglomerats exploitant un meme secteur d'activite pourraient s'entendre
pour fixer et maintenir des prix superieurs au seuil competitif tout en acceptant
des parts de marche statiques, ou un conglomerat pourrait s'abstenir d'acceder
a une industrie dominee par la filiale d'un autre conglomerat . Ces deux formes
d'abstention reduiraient la concurrence dans le secteur en question et dans
toute l'economie .

Mais tant que l'acces a un secteur reste libre, 1'abstention n'est pas, a long
terme, une pratique bien avantageuse . Si les filiales d'entreprises heterogenes
evitent de se faire concurrence dans leurs secteurs communs ou s'entendent
pour maintenir des prix eleves, d'autres entreprises pratiqueront tout simple-
ment des prix inferieurs a ceux des conglomerats et leur arracheront une part
du marche . Toutefois, si les filiales de conglomerats sont seules susceptibles
d'acceder a un marche, I'abstention exercee conjointement par plusieurs con-
glomerats peut se reveler d'application pratique, mais une telle strategie
aboutira a une mauvaise repartition des ressources .
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Au Canada, oa les conglomerats ont tendance a acquerir de petites
entreprises dans des industries peu concentrees, il ne semble guere possible de
pratiquer 1'abstention . La commission conclut que bien que les ententes
d'abstention puissent constituer un probleme virtuellement important, il s'agit
en realite d'un cas particulier de multimarches qui releve des oligopoles, (dont
il est question au chapitre iv) . La solution au probleme ne reside pas, selon
nous, dans l'adoption de dispositions legislatives particulieres, mais plutot dans
la divulgation accrue, I'abaissement des barrieres a 1'entree, la disponibilite du
capital effectif et emprunte et la limitation des pratiques abusives . Ces mesures
garantiraient de meilleures possibilites de benefices eleves et inciteraient les
entreprises independantes a acceder a ces secteurs, d'ou accroissement de la
concurrence et diminution des prix et des benefices .

Hausse des barrieres a 1'entre e

L'arrivee d'une grande entreprise diversifiee dans un secteur d'activite
peut contribuer a en limiter I'acces, meme si cette entreprise n'a pris ouverte-
ment aucune mesure anticoncurrentielle . Si d'autres societes oeuvrant dans le
secteur et des arrivants eventuels estimaient que I'entreprise diversifiee peut et
veut adopter des pratiques restrictives de la concurrence, ils pourraient fort
bien limiter 1'activite concurrentielle normale afin de ne pas indisposer un
concurrent qu'ils considerent comme plus fort qu'eux . La filiale d'un conglome-
rat peut done devenir le « barometre » d'un oligopole partage, les autres
entreprises du secteur estimant qu'elle est le plus en mesure d'engager une
guerre des prix pour obtenir une part du marche .

Si des entreprises heterogenes pouvaient elever des barrieres a I'entree, par
l'une ou I'autre des pratiques susmentionnees, on constaterait sans doute
1'existence d'ecarts marques entre les prix et les couts dans les industries
comptant un grand nombre d'entreprises diversifiees . Pourtant, dans un article
sur les firmes americaines, paru en 1974 dans la Review of Economics and
Statistics, S. A. Rhoades parvient a la conclusion contraire . En outre, comme
nous I'avons mentionne plus haut, McFetridge a constate que les benefices
globaux des corporations etaient inversement proportionnels a la diversifica-
tion . Les entreprises canadiennes ne semblent pas avoir ete effrayees par la
diversification par conglomerat .

Bien qu'elle reconnaisse que la difficulte d'acces a laquelle se heurtent de
plus en plus les nouveaux arrivants constitue une menace permanente, la
commission ne peut proposer aucune solution a un probleme qui tient essentiel-
lement au fait que les petites entreprises estiment que les plus grosses jouissent
d'un avantage injuste dans toute situation de concurrence .

Perte d'informatio n
A mesure que les entreprises specialisees, dont les ventes et les benefices

etaient rendus publics, sont absorbees par des entreprises diversifiees qui
incluent, par consolidation comptable, les bilans de ces nouvelles filiales dans
leurs propres etats financiers, certains renseignements ne sont plus communi-
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ques ni aux investisseurs directs, ni aux entreprises qui font partie du meme
secteur d'activite, ni a la Bourse, ni au public . Les entreprises du secteur et,
chose importante, les concurrents eventuels ne peuvent plus obtenir les rensei-
gnements necessaires sur les ventes, les benefices, les couts et les taux d'expan-
sion par secteur d'affaires, pour pouvoir determiner s'il est souhaitable de
deplacer des ressources vers le secteur ou vers 1'exterieur . De meme, les
investisseurs disposent de moins de moyens pour repartir leurs ressources entre
les divers secteurs et entreprises, car leur estimation des possibilites d'investis-
sement des firmes et des industries est plus facilement sujette aux erreurs .

Cc probleme se pose aussi bien pour 1'evaluation des entreprises speciali-
sees d'un secteur ou eeuvrent les filiales des conglomerats que pour 1'evaluation
des conglomerats eux-memes . Un chercheur de la Federal Trade Commission
des Etats-Unis a consacre deux mois, en pure perte, a etablir des chiffres de
rentabilite par gamme de produits pour une entreprise heterogene, a partir de
tous les documents publics disponibles . D. W. Collins affirmait en 1975, dans
le Journal of Financial Economics, qu'il pouvait conclure, preuves a l'appui,
que ces pertes d'information avaient amene des investisseurs a faire, a la
Bourse, des choix mal fondes et mal inspires .

Ces pertes d'information ne constituent pas un probleme trop grave dans
le cas d'une entreprise dont un grand nombre de filiales sont detenues par des
actionnaires publics et doivent produire des rapports annuels; mais ces filiales
fabriquent souvent une vaste gamme de produits sur lesquels il est impossible
d'obtenir des renseignements . Par ailleurs, les societes qui tendent a devenir
proprietaire a part entiere de leurs filiales, peuvent consolider leurs etats et
eviter ainsi de divulguer leurs benefices .

Cette perte d'information ne se limite pas aux entreprises heterogenes . Les
societes du secteur prive ou a charte provinciale ne sont pas soumises aux
memes exigences en matiere de divulgation que les entreprises a charte
federale . Nous traitons de ce probl'eme de faqon plus detaillee dans le chapitre
xnt du present rapport .

CONCLUSION
Dans• ses recommandations sur les repercussions economiques des entrepri-

ses heterogenes ou conglomerats, la commission tend vers deux objectifs : 1°
assurer une meilleure repartition des ressources au sein de 1'economie nationale
et, partant, accroitre la capacite des firmes canadiennes a fournir des produits
a meilleur prix aux Canadiens et a faire face a la concurrence a 1'echelle
mondiale ; 2° interdire les pratiques restrictives de la concurrence susceptibles
de favoriser injustement les grosses entreprises aux depens de leurs concurrents
et de leur valoir des benefices de monopoles . Nos recommandations tiennent
aussi compte des realites de 1'economie canadienne .

Le degre de concentration par secteur n'a guere change au cours de la
derniere decennie, et la croissance des grandes entreprises n'a pas releve la part
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de l'economie controlee par les 50 ou 100 plus grosses societes . Si les grandes
entreprises canadiennes, pour assurer leur croissance, n'avaient pas adopte une
strategie de diversification, le degre global de concentration aurait sans doute
.baisse, mais celui de la concentration par secteurs aurait pu aussi augmenter .
En general, le processus de diversification ne semble pas avoir accru le degre de
concentration ni reduit la concurrence dans certains secteurs . A vrai dire, la
forte taille des conglomerats ne signifie pas que leurs filiales soient importantes
dans leurs secteurs respectifs . Par definition, une entreprise heterogene possede
des filiales dans plusieurs secteurs, de sorte qu'un gros conglomerat peut se
composer de diverses unites qui ne controlent pas necessairement de faqon
appreciable leur propre marche . 11 a ete dit precedemment qu'en general les
conglomerats canadiens ont diversifie dans des secteurs tellement heterogenes
qu'ils n'ont guere pu tirer avantage d'economies d'echelle au sein de leurs
composantes, ni decouvrir de synergies appreciables entre elles . Ils n'ont pu
notamment creer de base commune d'innovation technologique continue . II se
peut meme que les conglomerats empechent la formation d'entreprises qui
pourraient diversifier dans des activites liees, car les firmes d'un secteur donne
sont moins portees a fusionner pour former une seule entreprise efficace si elles
sont controlees par differentes entreprises heterogenes que si elles sont autono-
mes. Meme si une entreprise heterogene etait disposee a vendre sa filiale a un
rival, le service des enquetes sur les coalitions verrait probablement la chose
d'un assez mauvais ceil . Dans 1'affaire Power-Argus, les adversaires de la
fusion s'opposaient surtout a I'augmentation eventuelle du degre de concentra-
tion dans les secteurs des produits forestiers et des moyens de communication .
Il se peut cependant que de fortes concentrations soient plus avantageuses dans
certains secteurs d'activite .

La meme difficulte surgirait si George Weston Limited et Argus tentaient
de fusionner, risquant, cette fois, d'accroitre la concentration dans le secteur de
detail des produits alimentaires . Ce raisonnement, s'il est valable, refute en fait
1'argument qu'on fait habituellement valoir contre les conglomerats . Les entre-
prises heterogenes peuvent ainsi nuire a I'economie si leur taille globale tend a
empecher, chez les filiales, la formation d'unites efficaces du point de vue
economique par des fusions horizontales au niveau d'une industrie .

Par contre, la diversification dans des secteurs heterogenes a permis de
renflouer les industries jeunes et dynamiques, grace aux ressources d'industries
plus anciennes et plus stables . 11 est a peu pres sur que les acquisitions des
entreprises diversifiees ont ameliore l'efficacite du marche a 1'avantage des
entreprises canadiennes, favorisant aussi la creation et la mise au point de
nouveaux produits et de nouveaux procedes, tout en diminuant le nombre de
mainmises sur nos entreprises par les societes etrangeres . Mais en revanche, la
diversification heterogene a eu une certaine influence defavorable sur la
repartition des ressources dans l'economie canadienne . Les entreprises qui ont
poursuivi une strategie de diversification heterogene n'ont reussi, de fa~on
generale, a obtenir pour leurs actionnaires et investisseurs qu'une remuneration
inferieure a la moyenne . 11 est done fort probable qu'a la longue, la pratique de
la diversification heterogene cessera, sous la pression de la concurrence . De
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fait, un grand nombre d'entreprises heterogenes procedent deja a une certaine
rationalisation de leurs filiales en vue d'augmenter leur efficacite, le rendement
de leurs actifs et la remuneration des actionnaires .

La commission conclut done qu'iI n'y a pas lieu de formuler une prohibi-
tion generale a 1'endroit des fusions heterogenes ni de scruter a fond celles qui
ont eu lieu ou qui se produiront . A tout prendre, les fusions et les acquisitions
heterogenes ne diminuent pas la concurrence et n'entrainent pas de grave
mesaffectation des ressources au Canada .





Chapitre v i

Fusions et acquisitions

La question des fusions et acquisitions de societes fait partie, de toute
evidence, des attributions de la commission et doit certes etre incluse dans
I'examen du processus de croissance et de concentration des entreprises . Elie a
donc fait I'objet de recherches approfondies de la part de la commission . Mais
cet interet ne signifie pas que nous considerons les fusions et les acquisitions
comme des phenomenes exceptionnels; elles font partie integrante de 1'activite
economique ordinaire . Dans le present chapitre, nous nous limitons aux aspects
economiques et juridiques des fusions et des acquisitions . Nous traitons dans un
chapitre subsequent de 1'influence sociale des grandes entites industrielles qui
en resultent .

Les fusions et les acquisitions sont designees sous diverses appellations
selon le contexte . Dans les textes de Ioi, tout depend de la nature de la
transaction : offre d'achat visant a la mainmise (ou prise de controle), achat
d'actions, concentration par fusion, achat d'elements d'actif ou reorganisation .
En comptabilite, on parle ordinairement du regroupement d'entreprises tandis
qu'en economie, on distingue entre la « fusion n qui est consideree comme la
reunion d'entreprises et 1'« acquisition n, qui est la mainmise d'une societe sur
une autre . Puisque ces vocables recouvrent la meme notion generale, nous
entendrons par fusion ou acquisition, tout au long de notre expose, une
transaction par laquelle 1° deux entreprises fusionnent pour donner naissance a
une nouvelle societe par le biais d'une convention ou d'une reorganisation
definie par la Ioi ; 2° I'actif d'une entreprise ou une part importante de celui-ci
passe aux mains d'une autre entreprise ; ou 3° une societe acquiert un nombre
preponderant d'actions donnant droit de vote .

LE POINT DE VUE JURIDIQU E

La Ioi doit s'interesser aux divers modes d'acquisition, notamment parce
qu'elle se preoccupe des interets des actionnaires minoritaires, dont la protec-
tion ressortit d'ailleurs a notre mandat . Les actionnaires minoritaires augmen-
tent la liquidite et la negociabilite des actions d'une societe, contribuent a l a
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vitalite des marches secondaires et sont necessaires au financement de la
plupart des compagnies publiques . C'est pourquoi nous estimons important que
les actionnaires minoritaires soient bien informes en cas de fusion et disposent
d'un mecanisme de participation aux decisions . '

Voici les trois principales faqons de realiser une fusion ou une acquisition :

1 . Par voie de fusion, en vertu des lois federales ou provinciales sur les
corporations ; le cas echeant, les societes se fondent en une seule entreprise
nouvelle qui herite de leurs biens, leurs droits et leur passif ;

2 . par 1'acquisition d'une part importante de 1'actif d'une societe par une
autre, moyennant une somme d'argent ou des valeurs mobilieres, apres
quoi la corporation vendeuse peut etre liquidee et les sommes reques,
distribuees aux actionnaires ;

3 . par I'achat des actions d'une corporation par une autre, soit par le biais
d'une convention particuliere, soit a la suite d'une offre d'achat visant a la
mainmise, soit par ces deux moyens a la fois .

En general, la forme de la transaction n'est pas determinee par des
contraintes (pourcentage de votes requis, nombre d'assemblees, approbations,
etc .) mais plutot par des considerations relatives aux marches des capitaux ou
aux retombees fiscales . (Celles-ci ont fait l'objet d'une etude preparee a notre
demande par Stikeman, Elliott, Tamaki, Mercier et Robb et intitulee La
fiscalite canadienne et le groupement de societes ; elle parait dans la collection
publiee par la commission.) Dans le cas d'une fusion, les regles autorisant la
transaction figurent habituellement dans le texte legislatif en vertu duquel la
societe a ete creee et dans le droit civil de la province oti est signe le contrat .
Dans le cas des offres d'achat visant a la mainmise, des dispositions supplemen-
taires pertinentes figurent dans les lois sur les valeurs mobilieres de la plupart
des provinces et, lorsque la societe visee est d'origine federale, dans la Loi sur
les corporations commerciales canadiennes .

Concentration par fusion

Au Canada, tous les textes de loi relatifs aux corporations stipulent que
deux ou plusieurs societes peuvent s'unir par fusion . D'es lors, elles adherent a
une convention donnant naissance a une nouvelle societe dotee de sa propre
identite juridique . La convention contient habituellement le nom de la nouvelle
societe proposee, la liste de ses administrateurs, le releve du capital-social, les
modalites de I'echange des actions des societes precedentes contre les actions de
la nouvelle, les reglements, et ainsi de suite . Elle n'entre pas en vigueur avant
son approbation par une certaine majorite des actionnaires des societes regrou-
pees . Cette majorite peut aller des deux tiers aux trois quarts, selon les
juridictions . Certaines lois (la Ioi federale, par exemple), exigent que la
convention soit approuvee par chaque categorie d'actionnaires . Lorsqu'elle
modifie les droits ou les privileges d'une categoric d'actions de l'une des
anciennes societes, la convention doit etre approuvee par les detenteurs de cette
categoric d'actions .
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Une des difficultes auxquelles se heurtent les societes desireuses de
fusionner, c'est qu'aucune loi sur les corporations ne permet, au Canada,
l'union de societes a chartes differentes (par exemple, une societe a charte
quebecoise et une societe a charte federale) . Cependant, la loi federale et
certains textes legislatifs provinciaux prevoient qu'une societe constituee sous
une certaine juridiction peut demander a poursuivre ses activites sous une
autre . On peut donc invoquer ces dispositions pour reunir des societes relevant
de juridictions differentes . Ainsi, une societe ontarienne peut passer sous ]a
juridiction federale et, inversement, une societe federale peut demander un
certificat qui lui permette de poursuivre ses activites sous le regime des lois
ontariennes . Puis, les deux societes etant reunies sous une meme juridiction, la
fusion peut avoir lieu . Cette procedure est possible grace aux dispositions de
reciprocite que renferment les lois de I'Ontario, du Manitoba, de 1'Alberta, de
la Saskatchewan, du Nouveau-Brunswick et de la Colombie-Britannique, ainsi
que la Loi sur les corporations commerciales canadiennes.

Offres d'achat visant a la mainmise

L'offre d'achat visant a la mainmise est le mode d'acquisition le plus
spectaculaire comme en temoigne la maniere habituelle de la decrire : la
compagnie absorbee devient la societe-cible et quand l'offre prend complete-
ment au depourvu les dirigeants de la societe pressentie, on parle de « marau-
dage ». Cc genre d'offre survient le plus souvent quand I'acheteur desireux
d'acquerir une participation majoritaire traite avec un grand nombre de petits
actionnaires . Dans la plupart des cas, les actions de la compagnie-cible sont
inscrites a la Bourse et I'acheteur offre a tous les detenteurs d'acheter leurs
actions a un prix determine . C'est pourquoi les dirigeants des entreprises qui
comptent de nombreux petits actionnaires n'ayant aucun lien entre eux,
craignent generalement les offres d'achat visant a la mainmise .

Les tentatives de mainmise constituent la plus grave source d'inquietude
en cc qui concerne la protection des actionnaires minoritaires . De I'avis de la
commission, tant que la Ioi statuera que les actionnaires doivent recevoir a
temps toute I'information pertinente et beneficier d'un delai d'examen raison-
nable, les offres d'achat visant a la mainmise stimuleront la concurrence et le
dynamisme dans la gestion des societes publiques . L'eventualite d'une main-
mise tient lieu, en partie, d'une surveillance souvent insuffisante de la part des
actionnaires .

Les lois sur les valeurs mobilieres du Quebec, de I'Ontario, du Manitoba,
de la Saskatchewan, de ]'Alberta et de la Colombie-Britannique regissent les
offres d'achat visant a la mainmise qui sont adressees aux actionnaires de ces
provinces . Lorsque la charte de la societe-cible est federale, I'offre d'achat doit
respecter la loi federale . Dans la plupart des textes Iegislatifs, l'offre d'achat
designe une offre visant a I'acquisition d'actions avec droit de vote en nombre
suffisant pour assurer a 1'acheteur, compte tenu des actions qu'il possede deja,
plus de 20 % des actions donnant droit de vote mises en circulation par la
societe-cible (dans certaines juridictions, le pourcentage est de 10 %) .
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Certaines offres sont soustraites a l'application des lois, notamment :

1 . L'offre d'acheter des actions par voie de convention particuliere conclue
avec moins de 15 actionnaires et qui n'est pas faite a tous les actionnaires ;

2 . l'offre soumise par I'intermediaire d'une Bourse ou sur le marche hors
cote ;

3 . l'offre d'acquerir des actions d'une compagnie privee ; ou

4 . l'offre declaree franche par une cour ou le haut fonctionnaire charge de
1'application de la loi .

Prime a la participation majoritaire acquise par voie de convention
particuli.ere

L'acquisition d'une participation determinante par voie de convention
particuliere conclue avec un petit groupe d'actionnaires est assez frequente ;

Iorsque la convention est conclue avec moins de 15 actionnaires, elle echappe
aux dispositions legislatives concernant les offres d'achat visant a la mainmise .

Par exemple, si Power Corporation of Canada, Limited avait pu acquerir les
actions de Argus Corporation Limited detenues par The Ravelston Corporation
Limited, elle n'aurait pas eu besoin de faire d'offre publique aux autres
actionnaires de Argus et la transaction aurait echappe aux dispositions de la
Ioi .

II arrive souvent qu'une telle convention en vue d'acquerir le controle
effectif d'une societe precede une offre d'acheter le reste des actions . Parfois, le
prix offert a I'egard des actions majoritaires est superieur au prix qui est fait
aux actionnaires minoritaires parce que I'acquisition d'une participation majo-
ritaire a une valeur toute speciale . Lorsque I'acheteur se contente du controle
effectif, il n'a pas a faire une offre en bonne et due forme, ni meme aucune
offre aux autres actionnaires . Dans le cas contraire, les autres actionnaires ont
le choix de garder leurs actions ou de les vendre au-dessous du prix verse aux
actionnaires majoritaires . D'aucuns estiment que cette pratique est injuste et

discriminatoire .
Les lois canadiennes n'interdisent pas le versement d'une prime pour

obtenir une participation determinante par voie de convention particuliere . Aux
Etats-Unis, bien qu'iI n'existe pas non plus de dispositions legislatives concer-
nant ce genre de prime, les tribunaux sont parfois intervenus en faveur des

actionnaires minoritaires . En Grande-Bretagne, le City Code, qui regit les
offres d'achat visant a la mainmise, stipule qu'une offre generale doit etre faite
a tous les actionnaires et au meme prix ; les memes prescriptions s'appliquent
alors a une mainmise graduelle et dissimulee .

On s'est inquiete de ce qu'une action valant un certain prix quand elle est
vendue par un actionnaire minoritaire peut valoir davantage si elle fait partie
d'un bloc d'actions accordant la mainmise sur la societe . Certains pretendent
que toutes les actions de meme categorie d'une compagnie sont identiques et
devraient se vendre le meme prix . Toutefois, les risques et les charges de la
propriete corporative ne sont pas toujours repartis egalement entre les actions .
Les proprietaires d'une part majoritaire des capitaux propres des societes
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assument de plus grands risques que les actionnaires minoritaires, quant a la
facilite de liquider les actions, surtout dans le cas d'emissions peu negociees . La
commission n'a pas l'intention de proposer le partage de la prime avec les
actionnaires minoritaires. Une loi obligeant 1'acquereur a faire la meme offre a
tous les actionnaires pourrait reduire le nombre d'acheteurs eventuels ainsi que
le prix paye en echange des actions majoritaires . Elie risquerait egalement
d'entamer la motivation des entrepreneurs que la perspective d'obtenir une
prime en echange de leurs actions majoritaires porte a accepter les risques
inherents au lancement d'une entreprise . Par consequent, l'obligation de faire
une offre generale pourrait entraver bon nombre de transactions privees
(autant que collectives) visant a ceder avec profit les capitaux propres de la
societe .

La prime a la participation majoritaire devient contestable quand elle
represente le prix verse en echange d'une occasion d'abuser illegalement des
actionnaires minoritaires . Par exemple, les vendeurs d'interets majoritaires
pourraient tenter d'obtenir ]a totalite ou une partie de la prime en se faisant
accorder par le nouvel actionnaire majoritaire un contrat de travail excessive-
ment favorable ou quelque autre avantage accessoire . Or, aux Etats-Unis, les
tribunaux ont decide qu'une telle conduite etait prejudiciable a la societe en
cause ou a ses autres actionnaires et ont ordonne la retrocession a celle-ci, ou a
ceux-ci, des avantages injustement obtenus par le vendeur .

Dans la mesure on la loi fournit des recours aux actionnaires minoritaires
contre les administrateurs et les autres personnes qui abusent de leur autorite,
I'aspect reprehensible de la prime a la participation majoritaire est fortement
attenue . Nous estimons que la loi suffit deja largement a reprimer les abus
auxquels peut donner lieu le transfert des interets majoritaires d'une societe.
Un examen plus minutieux et une divulgation plus complete des transactions
entre les corporations et leurs administrateurs ou autres inities, tel que nous le
preconisons au chapitre xiii, pourraient fournir un appoint non negligeable aux
recours legaux deja existants . C'est pourquoi nous sommes peu disposes a faire
notre l'option, envisagee en Ontario, selon laquelle les acheteurs d'actions
devraient s'abstenir de verser une prime a la participation majoritaire, ou bien
la verser meme aux actionnaires qui n'ont pas interet a vendre .

Operations d'initie s
Les administrateurs de valeurs mobilieres se sont notamment inquietes de

ce que les dirigeants et les actionnaires majoritaires d'une societe ont acces a
des renseignements confidentiels qui pourraient etre utilises au detriment des
actionnaires minoritaires lors de la negociation de valeurs mobilieres . Par
consequent, les membres du conseil d'administration, les principaux dirigeants
et les detenteurs de plus de 10 % des actions d'une societe sont tenus de rendre
compte de leurs transactions a la commission des valeurs mobilieres compe-
tente, laquelle publie ces renseignements . Certaines . dispositions legislatives
prevoient des sanctions contre les inities qui profitent de renseignements
confidentiels pour negocier des valeurs mobilieres .
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Certains ont pretendu que le champ d'application et la portee des mesures
actuelles etaient trop limites pour eliminer le risque de spoliation des actionnai-
res minoritaires. A notre avis, il n'est pas necessaire d'edicter de nouvelles lois
si les dispositions actuelles concernant la divulgation rapide des faits essentiels
sont appliquees et respectees .

Les offres d'achat visant a la mainmise posent une serie de problemes
particuliers . Par exemple, quand l'offre porte sur moins de 10 % des actions
avec droit de vote de la societe pressentie, les inities de l'offrant ne sont pas
consideres comme etant des inities de la societe-cible . Inversement, lorsque
l'offrant et les actionnaires de la societe pressentie negocient des valeurs, les
inities de la societe pressentie ne sont pas reputes des inities de l'offrant . Afin
de regler les conflits d'interets, la loi federale comporte des dispositions en
vertu desquelles les obligations des inities sont etendues aux administrateurs et
aux dirigeants de chacune des societes durant les six mois precedant la date a
laquelle I'une des societes acquiert les actions de 1'autre . La commission estime
que de telles garanties sont conformes a I'esprit des dispositions relatives aux
operations financieres des inities, que tous les actionnaires canadiens devraient
pouvoir en beneficier et qu'elles devraient figurer dans toutes les lois
provinciales .

DONNEES STATISTIQUES

Nombre de fusions
Notre principale source de renseignements sur les fusions au Canada est

une etude portant sur les annees 1945 a 1961 et fondee sur un sondage effectue
en vertu de la Loi relative aux enquetes sur les coalitions . L'enquete visait
toutes les compagnies regies par la loi qui avaient notoirement ou presumement
acquis d'autres compagnies . Ces donnees furent analysees par Grant L . Reuber
et Frank Roseman dans une etude publiee par le Conseil economique du
Canada en 1969 et intitulee The Take-Over of Canadian Firms, 1 945-61: An
Empirical Analysis.

D'autres donnees ont ete rassemblees par I'actuel Bureau de la politique
de concurrence du ministere de la Consommation et des Corporations . Ces
donnees sont tirees de publications, et principalement de revues et de journaux
financiers qui paraissent au Canada . 11 y a donc lieu de croire que certaines
fusions secretes n'y figurent pas . Le cas echeant, il s'agit fort probablement de
petites societes . En revanche, I'annonce prematuree des transactions en vue de
la fusion peut entrainer la revelation d'acquisitions qui ne se concretiseront
jamais . Dans I'ensemble, il est probable que les donnees reunies sous-estiment
le nombre reel de fusions qui ont lieu au Canada . Ces donnees ont ete analysees
par I'equipe de recherche de la commission . De plus, Samuel Martin, Stanley
Laiken et Douglas Haslam, dans une etude pour le compte de l'Institut
canadien des comptables agrees, ont procede a une analyse detaillee des fusions
realisees par les compagnies inscrites a la Bourse de Toronto de 1960 a 1968 .
Ils se sont surtout attaches aux aspects comptables et financiers des fusions .
Une etude connexe de Laiken, publiee dans The Antitrust Bulletin en 1973,
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compare les resultats financiers des compagnies nees de fusions a ceux des
autres compagnies au Canada durant Ia periode de 1960 a 1968 .

Si la commission s'en tient aux fusions survenues au Canada apres 1945,
c'est en partie parce que la majorite des donnees disponibles se rapportent a
cette periode . De plus, les fusions par conglomerat, qui font I'objet d'une bonne
part des etudes de la commission, sont principalement un phenomene posterieur
a la Seconde Guerre mondiale . Notre analyse porte sur le nombre de fusions
bien qu'il existe d'autres moyens de mesurer 1'ampleur du phenomene, en
particulier 1'examen de la valeur totale de I'actif acquis. Malheureusement,
nous ne possedons pas, pour la periode exclue de 1'analyse Reuber-Roseman, de
donnees coherentes sur les fagons de mesurer l'activite en matiere de fusions .

Le phenomene des fusions a connu des cycles bien distincts au Canada
depuis 1945 (tableau 6 .1, graphique 6 .1 .) . Les periodes relativement tres
actives ont ete les annees de I'apres-guerre immediat de 1945 et 1946, les
annees d'expansion de 1955 et de 1956, les annees de recession de 1959 a 1961,
et les annees 1968 a 1972, qui comprennent les derniers sursauts du boom de la
fin des annees soixante et la periode de recession et de baisse des cours du
debut des annees soixante-dix . Le pourcentage des fusions resultant de 1'acqui-
sition d'une entreprise canadienne par une compagnie etrangere a vane de
20 a 45 % et a ete generalement plus eleve de 1954 a 1962 que dans les
periodes anterieures ou posterieures . Le nombre annuel de fusions ne repre-
sente qu'un faible pourcentage du nombre total des compagnies canadiennes .
Soulignons toutefois que les chiffres du tableau 6 .1 ne comprennent pas les
acquisitions d'entreprises de services . Si cc type de fusion n'etait pas exclu des
donnees compilees par le Bureau de la politique de concurrence, le coefficient
de frequence des fusions au Canada serait evidemment plus eleve .

Les cycles des fusions au Canada et aux Etats-Unis ont ete assez sembla-
bles (graphique 6 .1) . L'une des differences apparentes c'est que l'ampleur
maximale du phenomene des fusions atteinte vers la fin des annees soixante,
par rapport a I'annee de reference 1955, s'est maintenue plus longtemps au
Canada qu'aux Etats-Unis et que la baisse du debut des annees soixante-dix a
ete moins prononcee au Canada . tvidemment, le nombre absolu de fusions a
ete sans cesse plus eleve aux ttats-Unis qu'au Canada durant la periode
d'apres-guerre .

La similarite des schemes d'evolution du phenomene des fusions indique
qu'une serie de facteurs communs a influe sur la frequence des initiatives de
fusionnement dans les deux pays . Dans leur analyse des fusions au Canada de
1945 a 1961, Reuber et Roseman concluent :

Notre meilleure estimation a certains egards indique que les variations du
nombre de fusions avec 1'etranger (c'est-a-dire de societes canadiennes
dont le controle passe a des compagnies etrangeres) s'expliquent par les
variations du nombre de fusions survenues aux Etats-Unis, du nombre de
faillites commerciales au Canada, et de la masse de fonds autogeneres, au
Canada, dans le secteur des corporations . Cc qui veut dire, en somme, que
les fusions avec des societes etrangeres, au Canada, sont regies par les
memes facteurs que les fusions entre societes americaines, aux ~tats-Unis,
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Tableau 6 . 1

Sommaire des fusions au Canada, 1945-197 4
Fusions Acquisition par dos intercts clrangcr s

Puurccntagc

Nombrc total par rupport aux Yuurccnlagc

d'cntrcpriscs cntrcpriscs Sombre des par rapport an

c,nxdicnnes en t-anadienncs en acquisitions nmbre total
exploitation No mbrc exploitation canadiennes Nombru defusiuns

1945 27 229 74 0,'_7 51 23 31,1
1946 30 442 79 0.26 64 I S 19
1947 34 087 45 0,13 32 13 28,9
1948 35960 53 0,15 39 14 26A
1949 37 467 38 0.1 27 11 28,9
1950 40545 45 0,11 36 9 20
1951 43 3

6
5 80 0,18 61 19 23,8

1952 45 777 76 0.17 59 17 22.4
1953 49 745 93 0,19 68 25 26,9
1954 54 434 104 0,19 61 43 41,3
1955 59 773 134 0,22 78 56 41,8
1956 67480 135 0,2 81 54 40
1957 73 823 103 0.14 68 35 34
1958 80 770 140 0.17 80 60 42,9
1959 88 806 186 0,21 120 66 35.5
1960 97549 203 0.31 110 93 45.8
1961 106 309 238 0.22 148 86 36,8
1962 IIS082 185 0,16 106 79 42.7
1963 1 18 597 129 0,1 1 88 41 31,8
1964 126 813 204 0.16 I 24 80 39,2
1965 152 818 235 0,15 157 78 33,2
1966 164410 203 0,12 123 80 39.4
1967 176 210 228 0.13 143 85 37,3
1968 185 816 402 0.22 239 163 40,5
1969 199994 504 0,25 336 168 33,3
1970 212192 427 0,2 265 162 37.9
1971 228458 388 0,17 245 143 36,9
1972 236431 429 0,18 302 127 29,6
1973 258501 352 0,14 252 100 28,4
1974 276 2001' 296 0 .1 218 78 26.4

Sources : Toutes Icsdonnecs de 1945 a 1961 : G. L . Reubcrt ct Roseman, Pre Take-Oevru/'Carmrlian Firnr .t . 1945-61 : An F-ntpiriralAnalr.ri.c
(Otluwa, 19691 . tableau 3 .1 . Uonnecs de toutcs les autres annees : Rapport d'enyuctes sur Ics coalitions (1974) cl Stalistiyuc 6scale
sur les socieres (1976) .

Note : Lesdonnee.ssurlesfusionsinclusesdansletableaunenglnbentpastouteslesfusionseffectueesauCanada .Cllesexcluentnotammentles
fusions d'entrcpriscs de scrvins yui Wont hc assuje0icsaus dispositions de In Lairelmivran .rrnyaere.vsevlevroolinutrryucn 1976 . Pur
consequent, le pourcemagc que repre.sente annuellemcnl le nombre total de fusions par rapport an nombre total d'cnlrcprlses est
infericur an pourccntage yui auruit ete obtenu si tonics let fusions an Canada avaient et8 inclwcs . Dc plus, I'ecart entre Ics duos
poureentages est probablement plus grand ms dernieres annee .s a cause de la croissanec rclaticemem plus mpide do secteur tertiaire
depuis 1945 .

Exclut Ies societes de In Cournnne, les cooperatives et lei compagnics personnclles .

P Exprime on nombre prevu et calcule scion la tendanee do tau .e moyen de croissance annuelle de 1970 a 1973 .

et dependent du niveau d'activite et des conditions de credit qui prevalent
au Canada .
Selon les renseignements que nous avons recueillis, les variations du
nombre de fusions internes, au Canada, s'expliquent principalement par la
fluctuation des cours des valeurs, reflet des perspectives commerciales, et
par les fonds autogeneres dans le secteur des corporations, reflet des
conditions de credit .

L'equipe de la commission a constate que durant toute la periode de 1947
a 1974, les fluctuations du nombre de fusions au Canada et aux Lats-Unis
etaient directement et manifestement fonction des fluctuations du cours des
valeurs mobilieres au Canada et aux Etats-Unis respectivement . Toutefois, le
rapport entre les fluctuations de 1'activite en matiere de fusions et les fluctua-
tions du cours des valeurs mobilieres, quoique positif, a ete negligeable du point
de vue statistique au Canada, durant la sous-periode de 1947 a 1963, comme il
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1'a ete aux Etats-Unis durant la sous-periode de 1964 a 1974 . De plus, le niveau
general de 1'activite economique reelle, mesure d'apres le taux de changement
dans ]a production industrielle, n'etait guere relie a 1'activite en matiere de
fusions dans aucune des deux sous-periodes au Canada ; aux Etats-Unis,
toutefois, il existait un lien direct avec I'activite de fusions, mais seulement
pour la sous-periode de 1947 a 1963 .

Nos resultats ne semblent pas concorder avec les conclusions de Reuber et
Roseman, mais notre modele statistique n'est pas identique au leur, d'ou
I'impossibilite de comparer rigoureusement les resultats . 11 est bon de rappeler
que Christopher Maule, dans une these de doctorat inedite, conclut que, durant
la periode de 1948 a 1963, le mouvement cyclique de I'activite relative aux
fusions au Canada a ete semblable au comportement cyclique du cours des
valeurs mobilieres, mais qu'apres 1959 ce rapport, s'il existe, est inverse . 11
conclut en outre, d'apres les etudes anterieures de J . C. Weldon sur les fusions
au Canada, qu'il n'y a pas eu au pays de lien logique entre le cours des valeurs
mobilieres et les fusions de 1900 a 1963. De plus, Maule constate que l a
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GRAPHIQUE 6 .1 Les variations dans le nombre des fusions au Canada et aux Etats-Unis, de 1945 a
1974 (Indices des moyennes a tous les trois ans ; 1955 = 100).

Sources : Canada : Voir le tableau 6 . 1
Etats-Unis : 1945 a 1970, U.S. Historical Statistics (1975) ; 1971 a 1974 .
Departement du commerce des Etats-Unis, Statistical Abstract of the U.S. (1976) .
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relation cyclique entre les initiatives de fusionnement et la production indus-
trielle est legerement negative quand on cherche a expliquer la courbe des
initiatives de fusionnement au Canada en faisant appel a la fois au cours des
valeurs mobilieres et a la production industrielle .

Quoique les conditions du marche des capitaux soient reliees a la courbe
des initiatives de fusionnement en Amerique du Nord durant certaines periodes
posterieures a 1945, la commission conclut que ce rapport n'est pas uniforme .
Par ailleurs, les conditions du marche des capitaux n'expliquent pas de maniere
satisfaisante la grande similarite des courbes des initiatives de fusionnement au
Canada et aux Etats-Unis depuis 1945, pas plus que la situation economique
generale des deux pays n'explique 1'analogie marquee de leurs experiences
respectives au chapitre des fusions . Les conditions macro-economiques ne
suffisent pas a expliquer parfaitement le processus de la fusion .

Repartition des fusions par industri e

La commission a analyse des donnees canadiennes touchant 17 grands
groupes d'industries de fabrication. Nous avons compare la similitude entre le
Canada et les Etats-Unis, en ce qui concerne les acquisitions effectuees durant
certaines periodes et dans chaque industrie de fabrication (tableau 6 .2) . Une
telle comparaison se heurte a certains problemes ; en effet, les differences entre
les deux pays quant a la taille relative des diverses industries, risquent
d'accentuer I'ecart observe dans l'intensit6 des activites de fusionnement . En
outre, les periodes de temps sur lesquelles portent les donnees ne sont pas les
memes au Canada qu'aux Etats-Unis . Les donnees figurant au tableau 6 .2 sont
done sujettes a caution . Les 17 industries ont ete classees selon l'intensit6 de
I'activite de fusionnement et on a compare les resultats obtenus pour le Canada
et les Etats-Unis. Les analyses statistiques indiquent que le classement par
ordre de grandeur est assez semblable, ce qui corrobore jusqu'a un certain
point la conclusion generale selon laquelle la repartition de 1'activite de
fusionnement parmi les industries de fabrication est sensiblement la meme au
Canada et aux Etats-Unis .

Afin de pousser plus loin notre etude des activites de fusionnement dans
les industries de fabrication canadiennes, nous avons fait une analyse statisti-
que semblable a celle qui a ete utilisee aux Etats-Unis et que Michael Gort a
decrite en 1969 dans le Quartely Journal of Economics . Les differences entre
les industries sur le plan des activites de fusionnement (mesurees par le
pourcentage d'entreprises absorbees par rapport au nombre total d'entreprises
scion Ic tableau 6.3) ont ete examinees par rapport aux coefficients de
concentration sectorielle et a d'autres variables explicatives dans les 17 indus-
tries . Les resultats indiquent notamment que l'intensit6 des activites de fusion-
nement a I'interieur d'une industrie est directement reliee a la concentration, a
la croissance de I'emploi et a I'augmentation de la taille moyenne des entrepri-
ses au scin de cette industrie . Par contre, la correlation est negative entre le
taux de fusions et la croissance du nombre de societes dans I'industrie .

La constatation scion laquelle l'intensit6 des activites de fusionnement est
dircctcmcnt liee a I'augmentation de la taille moyennc de 1'entreprise au
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Tableau 6 .2

Ventilation des entreprises de fabrication absorbees
selon l'industrie en cause - Etats-Unis et Canada,

(classement par ordre procentuel decroissant )

Pourcentage des acquisitions dans les industries de fabrication

('tats-Unis Canada

Industrie 1948-1968 1973 Industrie 1945-1961 197 3

1 . Machines 13,2 12,7 1 . Aliments 26,3 8,5

2. Alinients 8,7 15 2 . Papier 8,2 3,9

3. Produits chimiques 8,5 11 3 . Produits chimiques 7,9 15,5

4. Machines 7,6 14,6 4 . Produits 7,8 12,4
electriques metalliques

5 . Papier 7,1 4,6 5 . lmprimerie 6,9 13,2
6. Metaux 6,8 4,9 6 . Produits mineraux 5,9 10,4

primaires non metalliques
7 . Produits 6,7 7,2 7 . Produits 5,2 6,4

metalliques electriques

8 . Textiles 5,9 3,6 8. Bois 5,1 6,2

9. Materiel de 5,7 7,9 9 . Machines 3,7 4,7
transpor t

10 . Produits mineraux 4,3 4,5 10. Textiles 3,5 2,4
non metallique s

11 . Produits du 4,2 1,7 11. Materiel de 3,2 3,8
petrole transport

12. Imprimerie 3,1 3,8 12. Cuir 3,1 0,1

13. Bois 2,6 3,1 13. Metaux primaires 2,5 2,3

14 . Caoutchouc 1,9 2,7 14. Produits du 1,6 1, 6
petrole

15 . Meubles 1 1,3 15. Caoutchouc 1,1 0

16. Cuir 0,9 0,8 16. Meubles 0,9 7

17 . Tabac 0,4 0,5 17. Tabac 0,4 0,8

Sources : Canada : Pour les annces 1945-196 1, les donnees sont extraites des tableaux 4-8
et A-7 de Reuber et Roseman, op. cit. ; pour 1973, analyse du registre
des fusions du ministere de la Consommation et des Corporations,
faite par la Commission royale d'enquete sur les groupements de
societes .

Etats-Unis : Pour les donnees de 1948 a 1968, tableau 1 .7, Federal Trade
Commission, Economic Report on Corporate Mergers (Washington,
1969) ; pour les donnees de 1.973, Federal Trade Commission, Statistical
Report on Mergers and Acquisitions Quillet 1974) .

Note : Le coefficient de correlation du classement, de Spearman, est de 0,67 pour les series des
Etats-Unis (1948-1968) et du Canada (1945-1961) .
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Tableau 6 .3

Fusions dans les industries de fabrication canadiennes
1945-1961 et 1972-197 3

Pourcentage d'entreprises absorbees par

rapport au nombre total d'cntreprisc s

Industries 1945-1961 1972 197 3

1 . Aliments et boissons 0,88 1,27 0,37
2. Tabac 0,85 0 4,76
3. Caoutchouc 1,03 0 0
4. Cuir 0,42 1,13 0,56

5. Textiles 0,4 1,31 0,29

6. Bonneterie 0,31 0 0
7. Vetement 0,07 0,23 0,58
8. Bois 0,22 0,61 0,44
9. Meubles 0,11 0,79 0,89

10. Papier 1,24 0,42 1,06

11 . Imprimerie, etc. 0,3 0,5 0,6

12. Machines 0,26 2,16 0,65

13. Materiel de transport 0,52 1,86 0,62
14. Produits electriques 0,84 1,6 1,16
15 . Produits mineraux non metalliques 0,59 0,71 1,32
16. Produits du pctrole et du charbon 1,58 4 4
17. Produits chimiques 0,51 2,19 2,19

Sources : Nombre d'entrepriscs absorbees : 1945-1961, Reuber et Roseman, op . cit ., tableau

4A-3 ; 1972 et 1973, analyse des registres du ministerc de la Consommation et des

Corporations, faite par la Commission royale d'enquete sur les groupements de

socletes.

Nombre total d'entreprises : Statistique fiscale sur les societes .

Canada cadre bien avec l'idee que les fusions ont au moins en partie pour objet
d'assurer des economies d'echelle reelles ou pecuniaires . La frequence relative-
ment plus grande des fusions dans les industries dont le personnel compte une
proportion de salaries superieure a la moyenne vient confirmer cette theorie .
Ce rapport peut d'ailleurs servir a evaluer grossierement, faute de mieux, la
taille relative de I'equipe de gestion d'une industrie . Bien des gens pretendent
que les gestionnaires sont rares au Canada . On pourrait donc s'attendre que les
entreprises cherchent a economiser les talents disponibles en pratiquant des
economies d'echelle au plan de la gestion . 11 faut toutefois reconnaitre qu'une
forte concentration de fusions dans les industries comptant beaucoup de
gestionnaires est conforme a la these selon laquelle les fusions sont entreprises
pour atteindre les objectifs de la direction en matiere de croissance .

Il est difficile d'interpreter sans equivoque la conclusion selon laquelle le
nombre de fusions est directement relie a la concentration . Cette observation
correspond a I'hypothese selon laquelle dans les industries concentrees, les
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entreprises fusionnent pour accroitre leur emprise sur le marche, a la fois en
augmentant leur part de celui-ci et en absorbant les entreprises plus petites qui
risquaient de compromettre le parallelisme en matiere de prix . Toutefois, la
concentration de l'industrie, bien qu'elle soit une mesure imparfaite de I'em-
prise sur le marche, peut servir aussi a mesurer indirectement les economies
d'echelle realisees au niveau de 1'entreprise . Or, etant donne que les variables
empiriques utilisees dans la recherche decrite ci-dessus fournissent un test
plutot brut des relations theoriques sous-jacentes, 1'interpretation des resultats
statistiques n'a qu'une valeur d'indication .

Ventilation par type de fusio n

En plus d'examiner les fusions en general, nous avons analyse les fusions
au Canada selon leur type : fusion horizontale, fusion verticale et fusion par
conglomerat (tableau 6 .4) . Les fusions horizontales sont essentiellement des
regroupements d'entreprises concurrentes du meme secteur . Les fusions verti-
cales reunissent des entreprises qui sont ou peuvent devenir des clients ou des
fournisseurs au sein du meme secteur . Les fusions par conglomerat regroupent
des entreprises appartenant a des secteurs differents . Les fusions horizontales
peuvent se diviser a leur tour en deux categories selon que I'entreprise nee de la
fusion prend de 1'expansion dans une autre region geographique ou qu'elle se
lance dans une production differente au sein du meme cadre industriel general .

Les donnees canadiennes relatives aux annees 1972, 1973 et 1974 ont ete
rassemblees par le personnel de la commission a partir de l'information
contenue dans le registre des fusions du ministere de la Consommation et des
Corporations . Le classement par type de fusions, pour les annees precitees, se
fonde surtout sur la description des compagnies fusionnees qui figure au
registre . Quand les compagnies s'occupent de produits ou de services identiques
ou connexes, la fusion est consideree comme horizontale . Quand leur activite se
situe a des stades differents d'une meme chaine de production, la fusion est
consideree comme verticale . Toutes les fusions se rapportant surtout a des
processus de production independants ou a des acquisitions par une societe de
portefeuille sont classees parmi les fusions par conglomerat . Etant donne les
imprecisions de notre mode de classement, nous n'avons pas tente de subdiviser
les fusions horizontales des annees 1972 a 1974 . En outre, la repartition aux
Etats-Unis porte sur d'importantes acquisitions dans l'industrie de fabrication
et l'industrie miniere, tandis qu'au Canada la repartition se rapporte a toutes
les fusions industrielles enregistrees . Une fois de plus, les comparaisons servent
plutot a faire ressortir des relations generales que des relations precises .

Les donnees indiquent que, au Canada, environ 68 % des fusions ont ete
du type horizontal, tant durant la periode de 1945 a 1961 qu'au cours des
dernieres annees . Aux Etats-Unis, on releve a peu pres le meme pourcentage de
fusions horizontales au cours de la periode de 1948 a 1963, mais cette
proportion a baisse ces dernieres annees au profit d'un accroissement tres
marque des fusions par conglomerat . Notre classification des activites de
fusionnement aux Etats-Unis a ete rendue comparable aux classifications
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Tableau 6 . 4

Repartition procentuelle des types de fusions au
Canada et aux Etats-Uni s

Pourcentage du nombre total
de fusion s

Pays Type de fusion 1945-1961 1972 1973 197 4

Canada Horizontale (au sens large) 68,25 68,9 68,9 67,7

Horizontale 40,23

Expansion geographiqu e

du marche 12,71

Expansion de la production 9,71

Autre 5, 6

Verticale 22,43 12,3 12,5 9,2

Par conglomerat 9,31 18,8 18,6 23,1

Gtats-Unis 1948-1963

Horizontale (au sens large) 67,02 58,6 56,2 62,9
Horizontale 23,21

Expansion geographiqu c

du marche 5,64
Expansion de la production 38,1 7

Verticale 19,89 17,2 11 4,8

Par conglomerat 12,74 24,1 32,8 32, 3

Sources : Canada : 1945-1961, calculs effectues par le personnel de la commission a partir
des donnees du tableau 5-3 de Reuber et Roseman, op . cit. ; 1972, 1973
et 1974, analyse des registres du ministere de la Consummation et des
Corporations, faite par la Commission royale d'onqucte sur Ics groupc-
ments de societes .

Etats-Unis : 1948-1968, Federal Trade Commission, op. cit . (1969), p . 673 ; 1973
et 1974, Federal Trade Commission, Statistical Report on Mergers and

Acquisitions (1974) .

canadiennes. Ainsi, la Federal Trade Commission des ttats-Unis inclut dans
les fusions par conglomerat au sens large les acquisitions amenant 1'elargisse-
ment de I'eventail des produits et 1'expansion des debouches, mais nous les
avons classees parmi les fusions horizontales . Au Canada, le pourcentage des
fusions par conglomerat ces dernieres annees s'est eleve a peu pres au double
des 9 % qu'elles representaient de 1945 a 1961 et a une fois et demie les 12 %
rapportes par Martin, Laiken et Haslam pour la periode de 1960 a 1968 ;
neanmoins, il est encore loin d'atteindre le pourcentage enregistre aux Etats-
Unis ces dernieres annees . L'analogie de la ventilation des fusions selon leur
type, au Canada et aux Etats-Unis, corrobore elle aussi la conclusion selon
laquelle des facteurs assez similaires ont influe sur les schemes de fusionnement
dans les deux pays .
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Caracteristiques des entreprises fusionnee s
La taille des entreprises canadiennes absorbees a ete etudiee en detail par

Reuber et Roseman pour la periode de 1945 a 1961 et par Statistique Canada
pour 1970 et 1971 . 11 est plus difficile de determiner la taille de la societe
absorbante lorsqu'elle appartient a des interets etrangers . Cependant, il est
generalement vrai que cette derniere est sensiblement plus importante que la
societe absorbee . Durant la periode de 1945 a 1961, ainsi qu'en 1970 et 1971,
les societes absorbantes etaient generalement plus grandes que les societes
absorbees (tableau 6 .5) .

Ce qui est peut-etre plus etor.nant, c'est que les societes absorbees sont
habituellement aussi rentables que les societes absorbantes . Certes, 1'etude
detaillee des fusions operees de 1945 a 1961 revele que la proportion des
societes deficitaires est bien plus elevee parmi les societes absorbees mais, par
contre, 1'etude des fusions pratiquees en 1970 et en 1971 montre des chiffres de
rentabilite plus varies qui, dans 1'ensemble, ne distinguent pas de faqon
appreciable les societes absorbees des societes absorbantes .

La similitude des schemes de fusionnement au Canada et aux Etats-Unis
et, en particulier, le fait que les industries ou se pratiquent de nombreuses
fusions sont apparemment les memes dans Ies deux pays, donneraient a
entendre que, au fond, les fusions sont etroitement liees aux structures du
marche et aux conditions de production dont doit s'accommoder chacune des
industries dans les deux pays . Plus precisement, les industries canadiennes et
americaines ont tendance a presenter des caracteristiques similaires sinon
identiques : les industries fortement concentrees au Canada tendent a etre
fortement concentrees aux Etats-Unis et les industries axees sur la technologie
au Canada le sont egalement aux Etats-Unis. Des conditions similaires en
matiere de demande permettent de conclure que les industries des deux pays
qui croissent le plus rapidement tendent a etre identiques . Bref, la similitude
marquee du cours des fusions, au Canada et aux Etats-Unis, pourrait peut-etre
s'expliquer par des caracteristiques micro-economiques communes en matiere
d'organisation et de rendement industriels .

LES MECANISMES DE LA FUSIO N

Les motifs de fusion : theorie et constatations

La commission a recueilli une masse considerable de renseignements
relatifs aux fusions dans les memoires qui lui ont ete presentes, dans les
temoignages exprimes au cours de ses audiences publiques et grace a ses
propres etudes . Les donnees ainsi reunies font ressortir de nombreux motifs de
fusion, tant chez la compagnie absorbante que chez ceux qui sont disposes et
souvent cherchent a ceder le controle de leur compagnie . Nous faisons remar-
quer des le debut que, dans un fort pourcentage de cas, il se peut, en fait, que la
fusion ne comble pas les esperances de la compagnie absorbante . En outre, il ne
faut pas s'attendre qu'on invoque publiquement la recherche d'une meilleure
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emprise sur le marche comme motif de fusion . Neanmoins, il faut tenir compte
de l'importance possible de ce motif dans certaines fusions, lorsqu'on evalue le
bien-fonde des diverses facons de proceder .

Les motifs des societes absorbantes ou, a proprement parler, de ceux qui
les controlent, sont varies et souvent mixtes . Comme nous ne pouvons pas
toujours savoir avec certitude si les raisons avouees sont les veritables motifs,
nous rapportons soigneusement ceux qui nous ont ete communiques . A noter
que certains motifs qui ont ete signales a I'attention de la commission sont
etroitement relies entre eux et qu'il peut y avoir plusieurs motifs tant du cote de
l'acheteur que du vendeur .

Les motifs de 1'acquereu r
Le motif le plus simple d'une acquisition est celui d'une societe de

portefeuille ou, cas plus rare, d'une societe en exploitation active qui a de
1'argent ou du credit inemploye et qui trouve ou se voit offrir ce qui lui apparait
etre, apres examen, l'occasion de realiser un placement interessant a un prix
raisonnable . La compagnie a acquerir peut soit s'occuper d'affaires qui ont peu
de rapports avec celles de I'acheteur, soit poursuivre, sur le plan de la
production et de la mise en marche, des activites connexes et attrayantes pour
l'acheteur . Nous avons eu connaissance de plusieurs acquisitions qui ont ete
decidees rapidement, selon toute apparence en dehors de tout plan preconqu, et
dont le principal motif semblait etre un prix ou des perspectives favorables pour
1'acheteur .

Les motifs d'un groupe qui entreprend l'organisation rationnelle d'une
industrie, comme cela s'est produit plusieurs fois au Canada, sont plus com-
plexes . Un acquereur peut chercher a realiser diverses economies de taille ou
d'echelle ou vouloir accaparer une part du marche ou accroitre celle qu'il
possede deja . De telles acquisitions peuvent avoir de graves consequences
economiques et il faut les evaluer soigneusement afin de determiner si elles sont
benefiques ou nuisibles a I'interet public . L'acquisition par Voyageur Inc . de
plusieurs petites compagnies de transport par autobus offre un bon exemple
d'une serie de fusions apparemment effectuees dans le but de realiser des
economies d'exploitation .

Moins complexe mais egalement d'une grande portee economique est le
motif d'un groupe ou d'une compagnie qui desire s'implanter dans une indus-
trie ou y prendre de 1'expansion et qui estime qu'obtenir le controle d'une
compagnie existante est plus economique ou plus rapide que de monter ses
propres installations . C'est un phenomene courant lorsque le marche de valeurs
mobilieres est a la baisse et que de nombreuses societes sont cotees bien
au-dessous de la valeur de leur actif . C'est ce qui s'est passe dans le cas de
1'acquisition du controle de La Compagnie Price Limitee par la Compagnie de
papier Abitibi We . De plus, ces acquisitions permettent aux entreprises de
beneficier d'employes et de gestionnaires experimentes ainsi que d'un reseau
tout fait de relations avec les clients et les fournisseurs .

Nous avons egalement eu connaissance de bien des fusions verticales dans
lesquelles une entreprise exploitee activement a acquis le controle de l'un ou
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plusieurs de ses clients ou fournisseurs afin de s'assurer des sources d'approvi-
sionnement ou des debouches plus surs ou d'ameliorer la qualite du produit et
l'ordonnancement de la production . George Weston Limited est un exemple
d'une societe canadienne qui, par des fusions successives, est parvenue a un
haut degre de concentration verticale .

Un autre motif qui se retrouve sans doute dans les industries oligopolistes
au Canada, c'est le desir d'une compagnie dynamique d'acquerir l'un de ses
concurrents afin de se tailler une plus large part du marche sans creer de
capacite excedentaire ni bouleverser 1a structure des prix . De telles fusions
risquent d'augmenter la concentration dans l'industrie en cause, mais elles
peuvent aussi permettre de porter au maximum I'utilisation des installations
existantes ou de les remplacer en fin de compte par d'autres, plus economiques .
Elles peuvent parfois permettre a 1'entreprise de realiser des economies dans la
gestion et le financement, ainsi qu'au niveau des cadres . Cependant, ce genre
de fusion risque de favoriser la predominance de telle ou telle entreprise et,
ainsi, de reduire la concurrence .

Certaines compagnies en ont acquis d'autres qui fournissaient des produits
ou des services complementaires et ont pu ainsi presenter un eventail plus
complet de produits ou de services connexes . Cet objectif aurait pu else atteint
partiellement grace a une convention, mais on estimait que le controle assure-
rait une meilleure mise en marche . On a affirme que ]'acquisition d'une
participation de 50,1 % dans la compagnie d'assurance Great West par le
groupe Investors, en 1969, avait ete motivee, du moins en partie, par les
avantages que cette expansion allait valoir au groupe Investors sur le plan de la
commercialisation . Plusieurs societes qui vendaient des produits a 1'exterieur
du Canada ont acquis des filiales etrangeres afin de faciliter la mise en marche
de leurs exportations ou de produire dans les pays etrangers, a I'abri des
barrieres commerciales . Alcan et Massey-Ferguson ont penetre par ce moyen
Ieurs marches a 1'etranger .

11 parait clair que dans certains cas des compagnies ont ete achetees pour
que I'acquereur puisse profiter de leurs liquidites ou de leur capacite d'emprunt
a diverses fins, notamment pour proceder a d'autres acquisitions .

Un autre motif est celui de la societe absorbante desireuse d'etendre
l'utilisation de ses competences techniques ou commerciales . Les competences
en commercialisation semblent avoir conduit a des acquisitions diversifiees
dans le cadre de certaines fusions par conglomerat, tandis que le desir d'utiliser
des competences techniques semble primer dans les fusions verticales ou
horizontales. Les societes Imasco et Molson ont atteint un haut niveau de
diversification fonde sur leur desir de mieux exploiter leur aptitude a la
commercialisation .

L'objectif avoue de certaines corporations canadiennes etait d'acquerir le
controle de compagnies independantes et relativement petites mais prometteu-
ses, afin de leur assurer un financement et une gestion qu'elles n'auraient pu
obtenir autrement . Les temoignages de ceux qui ont vendu le controle de telles
entreprises mais qui ont continue a les exploiter avec une grande autonomie
nous portent a croire que ce genre d'acquisition constitue un mode pratique et
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rentable de croissance qui n'entraine pas vraiment la formation de grandes
entites commerciales possedant des interets majoritaires . C'est ainsi qu'ont
grandi les societes Canadian Corporate Management Company Limited et
Hugh Russell Limited .

On nous a parle de cas de diversification deliberee des activites par voie de
fusion, destinee a assurer des revenus plus stables et une meilleure utilisation
des competences en matiere de gestion ou dans d'autres domaines . Ces
tentatives n'ont pas toujours ete couronnees de succes .

Comme nous le signalons au chapitre v, nous avons recueilli des memoires
et des temoignages de societes qui avaient minutieusement planifie l'acquisition
et le developpement d'entreprises situees dans des secteurs dynamiques, grace
aux benefices et aux fonds autogeneres dans des secteurs rentables mais a
croissance relativement lente . Ce fut le motif de bien des acquisitions de la
compagnie Molson, vers la fin des annees soixante et au cours des annees
soixante-dix, et celui des acquisitions de Genstar . 11 est un motif connexe, qui
consiste a acquerir des interets majoritaires dans des entreprises canadiennes,
en vue de reinvestir au Canada des capitaux provenant de benefices d'exploita-
tion ou de dessaisissements realises dans d'autres pays . Brascan Limited et
John Labatt Limited sont deux exemples d'entreprises qui ont rapatrie des
capitaux ou des benefices .

Parfois, une plus forte participation majoritaire est acquise afin de remet-
tre sur pied une affaire dont I'acquereur possede deja une bonne partie des
actions ; cette pratique amene, a l'occasion, l'injection de capitaux supplemen-
taires et le remplacement ou la reorganisation de la haute direction . Argus et
Power ont ainsi accru leur participation dans Standard Broadcasting Corpora-
tion Limited et Consolidated-Bathurst Limitee respectivement . Comme 1'illus-
tre I'historique des institutions financieres du Canada, les fusions ont souvent
pour but de renflouer une entreprise . Unity Bank of Canada avait de graves
problemes financiers lorsque la Banque Provinciale du Canada en a pris le
controle en 1977 .

Les acquisitions sont parfois 1'eeuvre de compagnies dirigees par des
hommes energiques et surs d'eux-memes, pousses par un desir d'expansion et la
volonte de creer un veritable empire commercial . Certes, etant donne le genre
d'hommes qui reussissent en affaires et les occasions qui se presentent, il serait
surprenant qu'il n'y eut pas de cas semblables surtout lorsque des entreprises
accessibles sont dirigees par des personnes qui semblent moins dynamiques et
moins entreprenantes . Lorsque de telles acquisitions aboutissent au transfert de
ressources a des dirigeants plus energiques et progressistes, elles contribuent a
favoriser une plus grande efficacite economique . Par contre, nous avons vu des
cas d'acquisition d'entreprises non connexes qui ont entraine une baisse de
1'efficacite et du rendement .

Nous voulons rappeler en terminant cette enumeration qu'il existe aussi
des motivations complementaires . L'une des plus repandues est I'exoneration
fiscale des dividendes d'une societe perqus par une autre societe, alors que les
dividendes verses aux particuliers ne beneficient que d'un abattement . Cette
exoneration fiscale accordee aux societes les encourage a conserver et a
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reinvestir leurs benefices au lieu de les distribuer a leurs actionnaires pour
qu'ils les reinvestissent eux-memes . Meme si le traitement fiscal applique aux
dividendes ne devrait pas en soi pousser une societe a opter pour une croissance
externe plutot qu'interne, il encourage les societes a conserver les benefices et
favorise ainsi les acquisitions .

Les motifs du vendeur

Nos enquetes ont revele qu'habituellement ce sont ceux qui desirent
vendre le controle de leur entreprise qui prennent l'initiative des demarches en
vue de la fusion . ll y a de nombreuses raisons de vendre . D'ordinaire, ceux qui
controlent une entreprise independante et relativement petite sont incapables
de financer son expansion sans en ceder le controle . Cela est-il du a une lacune
remediable du marche financier, a d'autres raisons liees a 1'attitude des
etablissements de financement ou a certains aspects economiques du controle
des societes? C'est la une question que nous nous poserons au chapitre xt .

Souvent, la vente est motivee par le desir tout a fait naturel d'un
proprietaire et chef d'entreprise de se retirer des affaires et d'obtenir le
meilleur prix possible. Un motif connexe decoule des difficultes qu'eprouvent
les dirigeants de petites compagnies en pleine croissance a s'adapter au style de
gestion des grandes entreprises . Les proprietaires qui desirent se debarrasser
d'une entreprise s'apergoivent qu'ils peuvent reduire considerablement leur
fardeau fiscal en vendant 1'affaire a une autre societe au lieu de liquider leur
actif. Selon certains temoins, les difficultes qu'ont les petites entreprises a se
conformer aux multiples reglements gouvernementaux regissant toutes les
entreprises poussent aussi a vendre .

Dans certains cas dont le nombre est difficile a evaluer, les detenteurs
d'interets majoritaires d'une entreprise desirent diversifier leur portefeuille et le
convertir en valeurs negociables au moment de leur retraite ou de leur
planification successorale . Le desir d'avoir un portefeuille plus liquide en
prevision des droits successoraux a payer ulterieurement incite les proprietaires
de societes comptant peu d'actionnaires a vendre leur entreprise . Ou bien, les
heritiers qui deviennent detenteurs d'interets majoritaires dans de telles entre-
prises n'ont aucun gout pour le risque et les responsabilites qu'elles entrainent
et cherchent a les vendre .

Bien souvent ceux qui controlent une entreprise deficitaire ou onereuse
decident de la vendre pour couper court a leurs pertes .

Nous avons decele des cas de vente d'interets minoritaires qui assurent le
controle, quand un autre puissant groupe devient actionnaire majoritaire et
occupe ou menace d'occuper une position dominante dans la compagnie . Nous
avons vu egalement des cas ou deux actionnaires dominants dans plusieurs
compagnies echangeaient leurs actions afin d'assurer a chacun une participa-
tion majoritaire dans telle ou telle entreprise .

Enfin, il arrive que les proprietaires vendent simplement parce que, a leur
avis, le prix offert depasse la valeur reelle de 1'entreprise .
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Nous avons compare nos observations quant aux motifs avoues de fusion
avec celles que renferment d'autres rapports sur le sujet . L'etude la plus
exhaustive a ete effectuee par Reuber et Roseman dans leur rapport de 1969
au Conseil economique concernant les resultats de 1'enquete gouvernementale
sur les fusions . Le motif de fusion le plus souvent cite par la societe absorbante,
c'est le desir de vendre des proprietaires de la compagnie absorbee . La
deuxieme raison, c'est qu'il est a plus economique et moins risque d'acheter que
de construire » . Le rapport indique aussi qu'on a souvent donne la preference
aux fusions parce qu'elles permettaient d'agir plus rapidement . Un bon nombre
de repondants ont affirme que la fusion resultait de leur desir d'acquerir un
element exclusif a la societe acquise (ou a d'autres compagnies semblables) .
Parmi les autres motifs, il y a notamment la volonte d'accroitre la capacite de
production ou de reduire les couts, ainsi que des raisons directement reliees a la
situation concurrentielle . On a souvent invoque, aussi, le desir de diversifier
dans de nouveaux secteurs, dans des produits complementaires ou connexes, ou
dans d'autres territoires . De maniere generale, les raisons donnees dans I'en-
quete effectuee il y a quatorze ans correspondent a celles que nous avons
relevees dans les memoires qui nous ont ete soumis, bien que les motifs
d'efficacite soient plus souvent cites dans ces memoires que dans le rapport de
Reuber et Roseman .

Des donnees recentes quant aux motifs avoues de fusion sont enoncees
dans les rapports annuels de I'Agence d'examen de l'investissement etranger .
Elles ont trait aux acquisitions par des interets etrangers qui necessitent
)'approbation de 1'agence ; elles sont donc sujettes a caution, car les entreprises
peuvent fort bien invoquer les motifs qui, a leur avis, leur vaudront cette
approbation. Les demandes d'autorisation soulignent le desir des entreprises
absorbantes de proceder a I'integration horizontale et a 1'expansion, ou a
I'integration verticale . D'autres fusions resultent d'acquisitions des societes
meres d'entreprises canadiennes a I'exterieur du Canada . Environ 8 % de
I'ensemble ont donne comme premier motif la diversification . Environ 23 % des
vendeurs ont justifie leur geste par la mauvaise situation financiere de 1'entre-
prise, tandis que 18 % environ ont donne comme principale raison 1'incapacite
de financer I'expansion . Dans 18 % des cas environ, le desir d'une compagnie
mere de se defaire d'une filiale canadienne, pour reunir des capitaux ou pour
d'autres raisons, a ete invoque comme motif principal de fusion .

Une liste de motifs de fusion d'application internationale a ete publiee en
1974 dans un rapport de l'Organisation de cooperation et de developpement
economiques (OCDE) sur les fusions et la politique de concurrence . Le rapport
enumere une douzaine de raisons qui sont presque toutes valables pour le
Canada . 11 conclut que, dans la plupart des fusions, nous sommes en presence
de plusieurs motifs et qu'il n'est pas possible de se former d'emblee une opinion
favorable ou defavorable aux fusions . Des enquetes plus restreintes effectuees
aux Etats-Unis ont demontre qu'on escomptait une synergie dans 1'administra-
tion des ventes, ainsi que dans la recherche et le developpement, et que des
considerations d'ordre administratif ont joue un role important dans bien des
fusions .
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Consequences economiques des fusions
Les fusions ne permettent pas toujours d'atteindre les objectifs vises et les

raisons invoquees ne mettent pas parfaitement en lumiere les effets probables
des fusions dans des industries ou des cas particuliers, ni meme les effets des
fusions en general . De plus, il ne faut surtout pas compter que les repondants
vont avouer qu'ils ont procede a une fusion afin d'eliminer la concurrence,
meme si c'est parfois le cas . La commission a examine les resultats financiers
de nombreuses compagnies qui ont fait de frequentes acquisitions et elle
presente dans le chapitre v les resultats de certains conglomerats . Cependant,
elle n'a pu etudier a fond les consequences des fusions au Canada . En raison de
l'insuffisance des renseignements publics a cc sujet, une telle etude aurait
necessite une assez vaste enquete du genre de celle de Reuber et Roseman, qui
a dure presque quatre ans .

De nombreuses etudes faites aux Etats-Unis ont tente de determiner si les
fusions permettaient aux societes absorbantes de realiser des gains apprecia-
bles. Ces etudes ne permettent pas de tirer des conclusions nettes sur la
situation de 1'acquereur apres la fusion ; certaines d'entre elles indiquent que les
fusions ne semblent pas etre rentables, et d'autres, qu'elles ont ete lucratives
tant pour la compagnie absorbee que pour 1'entreprise absorbante . Les diverses
etudes font plus ou moins l'objet de reserves d'ordre methodologique, a savoir
que les analyses n'ont peut-etre pas porte sur une periode assez longue pour
permettre de deceler les consequences des gains d'efficacite possibles et que les
methodes utilisees pour rendre constants tous les facteurs autres que 1'acquisi-
tion proprement dite etaient imparfaites .

Les principales donnees pour le Canada figurent dans l'etude de Reuber et
Roseman, fondee sur une enquete portant sur les fusions qui ont eu lieu de
1945 a 1961 . Les compagnies fusionnees etaient priees de decrire « les econo-
mies, s'i1 en est, qu'a procurees la fusion et qu'il n'etait pas possible de realiser
autrement » . 11 faut bien sur etre prudent dans 1'interpretation des reponses a
un tel questionnaire, mais les deux tiers des compagnies interrogees ont
repondu a la question et environ 46 % d'entre elles ont declare qu'elles ne
faisaient pas d'economies, sauf peut-etre des economies negligeables ; environ
25 % ont pane d'economies dans le domaine plutot vague de 1'administration
et de la gestion et environ 30 % ont mentionne des economies plus precises aux
chapitres de I'achat, de la vente, du transport et de la production . D'apres les
reponses, a peine 15 % des fusions ont permis de realiser des economies dans
l'integration des usines et l'utilisation du materiel d'exploitation .

Dans une etude faite en 1973, Laiken a analyse le rendement financier
d'un echantillon de 369 societes etablies au Canada, dont les actions etaient
inscrites a la Bourse de Toronto durant la periode de 1960 a 1970. Ces
entreprises ont ete reparties en divers groupes selon leur recours a la fusion
comme mode d'expansion au cours de cette periode . Laiken a conclu qu'une
legere relation directe entre I'intensification des activites de fusion et le ratio
du revenu d'exploitation au revenu total est un bien faible indice d'une
efficacite accrue dans la repartition des fonds d'immobilisations provenant
d'une fusion . De la meme fagon, I'absence d'un rapport inverse prononce du
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ratio du revenu d'exploitation au capital total, et du ratio revenu net a la
participation ordinaire, peut indiquer, dans une certaine mesure, que les
entreprises fusionnees n'utilisent pas toujours leur capital avec moins
d'efficacite .

Les donnees disponibles sur les fusions par conglomerat au Canada, dont il
est question au chapitre v, indiquent que, de faqon generale, les fusions dans
des secteurs diversifies n'ont pas ete avantageuses pour les societes acquerantes .
De plus, certaines donnees corroborent la conclusion selon laquelle les acquisi-
tions par conglomerat accentuent la fluctuation des benefices des societes
acquerantes .

Les etudes disponibles indiquent qu'il n'y a pas de preuves suffisantes pour
conclure que, au Canada, les fusions ameliorent sensiblement I'efficacite de la
production et de la distribution . On peut toutefois conclure a I'existence de
fusions profitables, meme si les effets de la taille d'une entreprise sur son
efficacite sont complexes et variables . De nombreuses compagnies ont pre-
tendu, dans leurs memoires, que le processus de l'acquisition permet de realiser
des economies d'echelle, notamment sur le plan des frais generaux, de 1'admi-
nistration et de la gestion des fonds . L'administration est le plus souvent
centralisee au siege social de 1'acquereur ; elle comprend la gestion financiere,
la comptabilite, le contentieux, le service des assurances, les avantages sociaux
et les relations publiques .

Dans plusieurs memoires, les dirigeants de compagnies absorbees ont fait
valoir qu'un besoin d'aide dans certains des domaines mentionnes ci-dessus
avait pese lourd dans leur decision . Par exemple, la direction de Progresso
Foods Corp . (autrefois Uddo & Taormina Corp .), societe acquise par Imasco,
a affirme que la mainmise de Imasco avait permis d'ameliorer sensiblement les
techniques comptables, les connaissances juridiques, ainsi que les systemes
d'informatique. La direction d'une autre compagnie acquise par Imasco,
Grissol Foods Limited, a fait etat d'ameliorations et d'economies aux chapitres
du contentieux et des assurances, suite a l'integration de ces services a ceux de
la societe mere . Dans de tels cas, il eut ete sans doute plus difficile ou plus
couteux d'obtenir de I'aide par d'autres moyens, notamment par le recours a
des conseillers en gestion .

Les preoccupations au sujet des consequences eventuelles des fusions sur la
concurrence ont porte, en partie, sur la relation entre les activites de fusionne-
ment et 1'evolution subsequente de la concentration industrielle . Dans son
etude, Laiken conclut que l'intensification des activites de fusionnement au
Canada ne s'est pas accompagnee d'augmentations des marges beneficiaires ni
d'une hausse des ratios prix-benefices . Aussi, estime-t-ii que les fusions n'ont
pas accru I'emprise des acquereurs sur le marche . Christian Marfels a rassem-
ble pour la commission des donnees recentes sur la concentration industrielle
au Canada . Il a etabli, a I'aide de tabulations speciales preparees par Statisti-
que Canada, diverses mesures de la concentration globale . Il a compare, par
exemple, les ratios de concentration globale des 25, 50, 100 et 200 plus grandes
corporations non financieres au Canada en 1965, 1968 et 1973 . De modestes
augmentations de la concentration de I'actif etaient evidentes pour les
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25 premieres et les 200 premieres corporations non financieres de 1965 a 1973,
tandis que la concentration des ventes accusait une faible baisse . 11 a aussi
mesure la concentration industrielle au moyen, en particulier, de I'indice
Herfindahl calcule par rapport a 129 industries manufacturieres . Des analyses
detaillees des indices par groupe industriel ont montre que les tendances a la
concentration dans neuf grandes industries manufacturieres corroboraient cette
conclusion . Diverses mesures de la concentration font voir que, dans six des
neuf industries, il y a eu diminution de la concentration tant au niveau des
entreprises qu'au niveau des usines . Donc, ]a concentration industrielle globale
au Canada n'a guere augmente au cours d'une periode ou les fusions ont ete
nombreuses .

Une analyse, assez grossiere nous 1'admettons, effectuee par notre equipe,
contredit egalement I'idee selon laquelle les activites de fusionnement seraient
reliees a une forte augmentation de concentration au niveau du secteur . Plus
precisement, les fluctuations du pourcentage de grandes societes representant
80 % de 1'emploi dans l'industrie durant 1'intervalle entre deux annees espacees,
1948 et 1965, ont ete calculees au moyen d'un echantillon de 10 industries . Les
industries ont ete classees en ordre decroissant d'apres cette mesure et selon
I'intensite des activites de fusionnement au cours de la periode 1945-1961 . Les
classements par ordre de grandeur des deux series ont ete compares et on n'a
trouve aucune relation entre eux . Cependant, ce resultat est peut-etre errone
car le manque de donnees sur plusieurs industries de 1'echantillon infirmait le
calcul des ratios de concentration de 1948 .

Les adversaires de ce raisonnement diront peut-etre que dans les industries
ou les fusions sont nombreuses (generalement caracterisees par une croissance
rapide plutot que moyenne), la concentration aurait pu decroitre, au lieu de
demeurer stable, sans les fusions . Par contre, la part du marche des compagnies
qui ont fait les acquisitions aurait peut-etre augmente si les compagnies en
question avaient concentre leurs efforts sur la croissance interne dans leurs
industries principales et moins diversifie leurs activites . En outre, les repercus-
sions des fusions sur la concentration industrielle seront exagerees si la fusion
constitue en realite 1'un des termes d'une alternative, 1'autre etant la disparition
pure et simple de la compagnie absorbee .

En resume, bien que certaines fusions, dans des cas particuliers, aient pu
entrainer une plus forte concentration, la commission ne croit pas qu'on puisse
deceler de rapport soutenu entre les activites de fusionnement et la concentra-
tion au Canada durant la periode ecoulee depuis 1945 . C'est ce qu'ont aussi
conclu Lawrence Skeoch et Bruce McDonald dans le rapport intituI6 Evolution
dynamique et responsabilite dans une economie de marche au Canada, qu'ils
ont presente en 1976 au ministre de la Consommation et des Corporations, et
dont voici un extrait :

Pour en revenir a la situation canadienne, au vu 1° du nombre relative-
ment eleve des fusions (et de leurs effets limites sur le plan du regroupe-
ment des principales entreprises) pendant les annees d'apres-guerre par
rapport aux vagues de fusions anterieures, 2° du fort accroissement du
nombre des entreprises durant I'apres-guerre et 3° de 1'ampleur des
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fusions et des societes d'exploitation en commun enregistrees en Suede et
aux Etats-Unis, il semblerait que le phenomene general des fusions au
Canada n'a pas eu d'importantes repercussions sur le plan economique .
Parallelement, I'economie canadienne a indeniablement connu un nombre
important de fusions [« peut-etre une demi-douzaine, au cours de la
derniere decennie, que j'aurais prefere ne pas voir se realiser )) , nous a
affirme Skeoch] dont elle se serait volontiers passee . Ce qui nous preoc-
cupe actuellement, ce n'est pas tant le nombre de fusions que la nature du
nombre relativement restreint de celles qui ont ete realisees .

LOI SUR LA CONCURRENCE ET POLITIQUE RELATIVE AUX
FUSIONS

La loi sur la concurrence au Canada

Parmi les principales repercussions economiques des grandes corporations
et des fusions qui leur donnent parfois naissance, il faut citer leurs effets reels
ou eventuels sur la concurrence dans divers marches et industries du Canada .
Depuis 1923, un article de la Loi relative aux enquetes sur les coalitions statue
que la creation d'une fusion (ou d'un monopole) par lequel la concurrence dans
une industrie (ou un metier ou une profession) est reduite ou risque d'etre
reduite au detriment ou a I'encontre des interets du public (c'est-a-dire des
consommateurs, des producteurs ou autres) constitue un delit criminel . Mais
cette loi protege-t-elle vraiment 1'interet public? Deux particularites du texte
legislatif sont a retenir . La premiere c'est que, pour des raisons d'ordre
constitutionnel, on a cru autrefois que le Parlement ne pouvait legiferer en
cette matiere que par le biais du Code criminel . 11 faut donc que les cas soient
juges par les tribunaux et que la preuve soit faite au-dela de tout doute
raisonnable en observant rigoureusement les regles de la preuve . Dans les cas
de fusion, il est important de prouver de maniere .concluante et a au-deli de
tout doute raisonnable n que la concurrence sera vraisemblablement reduite a
1'avenir . II faut aussi demontrer que la fusion est susceptible de restreindre la
concurrence au d'etriment de 1'interet public ; or il s'agit la essentiellement
d'une question d'appreciation economique .

Les propositions en vue d'une nouvelle politique de la concurrence au
Canada, deuxieme etape (1977) concluent que :

La Loi relative aux enquetes sur les coalitions prevoit, depuis 1923, que
quiconque participe a une fusion qui va ou est susceptible d'aller a
I'encontre des interets du public commet un acte criminel, mais cette
disposition s'est revelee difficile a appliquer . Avant la Seconde Guerre
mondiale, il n'y a eu qu'une seule poursuite devant les tribunaux portant
sur une accusation de fusion et elle a abouti a un acquittement . II
s'agissait de la cause Western Fruits and Vegetables . Par la suite, il n'y a
pas eu d'autres poursuites avant le cas Canadian Breweries en 1959 et,
peu apres, le cas Western Sugar . L'un et 1'autre ont abouti a un acquitte-
ment. Electric Reduction Company of Canada Limited a plaide coupable
a une accusation de fusion en 1970 . En 1974, K. C. Irving Limited a ete
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reconnue coupable de fusion illicite par un tribunal de premiere instance,
mais le jugement a ete casse en appel . Dans un autre cas, une ordonnance
a ete rendue contre Anthes Imperial Limited en 1973 afin de lui interdire
d'acquerir Associated Foundry Limited . 11 n'y a jamais eu au Canada de
condamnation pour fusion illegale prononcee apres un proces complet qui
n'ait ete cassee en appel .

Le monopole, I'etablissement monopolistique des prix, la reduction de
I'approvisionnement et les pratiques connexes etant toutes des infractions en
vertu d'autres articles de la loi, la disposition relative aux fusions n'a pas eu de
portee reelle . Le Directeur des enquetes et recherches charge d'appliquer la Loi
relative aux enquetes sur les coalitions nous a dit, neanmoins, que les
dispositions concernant les fusions avaient un certain effet preventif. Des
entreprises qui envisageaient une fusion en ont ete dissuadees par le directeur
et ses collaborateurs, et d'autres ont sans doute change d'avis sur les conseils de
leurs avocats. Neanmoins, le directeur a declare dans son memoire a la
commission, au sujet des dispositions relatives aux fusions et aux monopoles :
« Je crois qu'il est juste de dire que ces articles de la loi sur la concurrence n'ont
pas ete jusqu'ici des, instruments d'application bien utiles et que, par conse-
quent, la politique de la concurrence, au Canada, a ete moins efficace qu'elle
aurait pu l'etre . »

II est difficile de dire jusqu'a quel point les lacunes de la loi concernant les
fusions ont nui a 1'interet public au Canada . Dans le chapitre ii, nous avons
presente des chiffres indiquant que, de fagon generale, la concentration ne s'est
pas intensifiee dans les industries canadiennes durant la periode de 1965
a 1972 . Bien sur, il ne faut pas prendre les resultats au pied de la lettre, car les
donnees portent sur une periode relativement courte. De plus, il y a eu au debut
du siecle des periodes d'activite en matiere de fusions, alors que la concentra-
tion a augmente de faqon marquee dans une vaste gamme d'industries . Dans le
chapitre iv, nous .avons examine la nature de la concurrence dans des industries
et des marches relativement concentres, et nous avons conclu qu'il y existait
beaucoup de « parallelisme conscient u quant aux decisions relatives a la
fixation des prix, mais que bien souvent, la concurrence s'y livrait sur des plans
autres que celui des prix. Dans le chapitre v, nous avons analyse certaines
pratiques concurrentielles de conglomerats a exploitation diversifiee, mais
n'avons trouve aucune preuve de pratiques anticoncurrentielles graves . Dans le
present chapitre, nous avons note que, au Canada, le mouvement general vers
les fusions qui s'est manifeste depuis la guerre n'a pas eu pour effet de
restreindre la concurrence, de fa~on generale, au sein de notre economie .

Nous savons, cependant, que de nombreux observateurs, notamment
Skeoch et McDonald, jugent que quelques fusions ont vraiment limite la
concurrence. Dans une etude preparee a la demande de la commission, William
Stanbury, pretend que plusieurs acquisitions ont assure a I'acquereur une
position de force sur les marches en cause . La commission est egalement d'avis
que dans une faible proportion de cas de fusion, il y a peut-etre lieu de
s'inquieter du tort que pourraient subir la concurrence et I'interet public .
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La legislation sur la concurrence et les fusion s
It incombe a la commission de determiner dans quelle mesure la legislation

sur la concurrence protege I'interet public . Mais nous voudrions tout d'abord
exposer brievement des considerations d'ordre general qui nous semblent
pertinentes a 1'elaboration d'une politique des fusions .

En cc qui concerne la politique de la concurrence, nous partageons, en
gros, I'avis de ceux pour qui la legislation ne devrait pas faire partie du droit
penal si la constitution permet d'agir autrement . Comme Skeoch et McDonald,
nous sommes d'avis qu'une loi sur la concurrence devrait s'attaquer a l'usage
abusif d'une position de force sur le marche ou a toute tentative de renforcer ou
de preserver une telle situation par des moyens anticoncurrentiels . Voici, selon
Skeoch et McDonald, des exemples d'abus :

L'acquisition ou le controle exclusifs des ressources et des services ; l'exclu-
sion deliberee ; le renforcement d'une position dominante au moyen d'ac-
cords d'exclusivite et d'accords de ventes liees, ou par le refus de commer-
cer; la discrimination malhonnete ; le dessein de prevenir la concurrence et
de conserver le monopole par des moyens autres que les economies de
couts reelles ; la concession d'avantages reciproques en matiere de vente et
d'achat, et ainsi de suite .
Sous le regime actuel, la fusion de societes ne constitue pas en soi I'abus

d'une position de force sur le marche : c'est une technique par laquelle deux
entreprises ou plus se fondent en une seule . Mais it reste que la fusion peut fort
bien permettre a la nouvelle societe d'acquerir une position de force et d'en
abuser . Sans compter que, dans certaines circonstances, la fusion peut reduire
la concurrence meme si la nouvelle societe ne s'y emploie pas activement .

Rares sont ceux qui croient qu'une loi sur la concurrence ne doit pas
s'interesser d'une maniere ou d'une autre aux fusions ou a leurs consequences .
Le probleme est de savoir jusqu'ou elle doit after pour empecher la realisation
de fusions qui constituent une menace a la concurrence et dans quelle mesure
la loi devrait intervenir, apres coup, pour pallier les consequences nefastes
d'une fusion deja accomplie .

If s'agit essentiellement d'un probleme de dosage, mais la decision depend
du jugement de chacun et les opinions a cc sujet peuvent fort bien diverger . Si
la loi doit intervenir apres coup pour remedier aux consequences decelables, it y
a risque qu'on ne puisse prendre de sanctions efficaces contre les parties a une
fusion, car it n'est pas toujours possible d'attribuer un quelconque affaiblisse-
ment de la concurrence a telle ou telle fusion . Meme s'il devenait possible de
retracer les consequences anticoncurrentielles d'une fusion et d'y remedier, les
clients et les fournisseurs de la societe nee de la fusion auraient probablement
subi, dans l'intervalle, des torts inacceptables . D'un autre cote, s'il fallait
scruter toutes les propositions de fusion en vue d'interdire celles qui pourraient
nuire a]a concurrence, on risquerait de bouleverser l'activite commerciale
normale au point d'empecher les fusions benefiques .

En plus des depenses de fonctionnement de 1'organisme charge d'examiner
les propositions, if faut compter les debourses et les couts attribuables a
I'incertitude et les retards imposes aux entreprises desireuses de fusionner . En
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outre, une loi qui rend obligatoire l'obtention d'un consentement ou d'une
autorisation prealables (avant de realiser, par exemple, une fusion de societes)
pose un grave probleme . 11 ne s'agit plus d'une question purement economique.

Nous croyons que quiconque preconise une loi rendant obligatoire l'obten-
tion d'un consentement officiel ou meme quasi judiciaire, avant que puisse etre
realise un projet quelconque, devrait etre tenu de faire nettement la preuve des
avantages de sa proposition . Pour justifier une loi qui autorise au lieu d'inter-
dire, plusieurs conditions prealables et essentielles sont requises . On doit
demontrer, tout d'abord, que la collectivite est fortement menacee de subir un
tort considerable et irreparable . De plus, les criteres d'acceptation ou de refus
de I'autorisation doivent etre clairs et doivent se rattacher a des faits qui
peuvent etre determines et demontres au moment de la demande d'autorisation .
Aucune autorisation ne devrait se fonder sur des previsions inverifiables de ce
que le requerant pourrait faire ou ne pas faire dans un avenir plus ou moins
rapproche . En tout cas, elle ne devrait certainement pas etre fonction d'evene-
ments independants de la volonte du requerant .

Les donnees dont nous disposons n'indiquent pas que, meme en periode ou
les fusions etaient nombreuses, la concentration industrielle a sensiblement
augmente . A notre avis, la loi ne devrait pas etre defavorable aux fusions sous
pretexte que leurs avantages ne sont ni clairs ni indiscutables et qu'ils ne
peuvent etre mis en evidence lors d'un examen prealable . La loi ne devrait
prevoir des mesures preventives que lorsqu'elles sont necessaires pour parer a
une nette probabilite de prejudice . Notre analyse n'a pas demontre que les
fusions sont generalement nefastes pour la concurrence . Elle indique plutot que
le risque en est assez faible . Nous pensons done que rien ne justifie une vaste
legislation preventive faisant appel a un couteux mecanisme d'application . S'il
n'est pas facile d'evaluer les consequences economiques d'une fusion deja
realisee, il est encore plus difficile de prevoir les effets d'une fusion projetee .
Un mecanisme conqu pour distinguer les fusions avantageuses de celles qui
seraient nuisibles ne peut qu'etre extremement lourd et susceptible d'induire en
erreur .

Enfin, il faut se demander si une telle mesure serait opportune . II existe
actuellement une nette apprehension vis-a-vis de I'avenir de l'economie cana-
dienne, 1'avenir immediat tout au moins . Pour le moment, il ne semble done pas
prudent d'introduire de nouveaux modes de reglementation economique gene-
rale qui n'ont pas encore fait leurs preuves, comme celles que contiendrait
implicitement une loi tendant a prevenir les fusions . 11 vaudrait la peine de
risquer d'affaiblir encore davantage la confiance des hommes d'affaires par une
nouvelle legislation sur les fusions si nous etions absolument certains d'etre en
presence de pratiques anticoncurrentielles nuisibles et s'il etait plus que proba-
ble que la loi ameliorerait fortement la situation a un cout acceptable . Mais il
n'en est rien .

Pour toutes ces raisons, nous pensons qu'une Ioi sur la concurrence devrait
interdire le comportement anticoncurrentiel qui a ete demontre et, partant, que
les fusions de societes ne devraient pas etre assujetties a un processus de
revision, ni exiger, au prealable, d'approbation ou de consentement officiel .
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Notre option comporte le risque que la loi ne puisse intervenir qu'apres coup,
advenant qu'une fusion ait des effets nuisibles et marques sur la concurrence .
Mais nous croyons que cette eventualite est peu probable . Toutefois, nous
reconnaissons que d'aucuns ne sont pas disposes a accepter ce risque et exigent
plutot une mesure preventive . Le gouvernement a souscrit implicitement a cette
fagon de voir en presentant le bill C-13 . Nous nous croyons donc justifies
d'exposer plus a fond notre position au sujet de ce bill, afin que l'on puisse
mieux juger des merites des deux theses qui s'affrontent .

LE BILL C-13

Normes minimales

En supposant qu'une loi d'interdiction ne vise pas toutes les fusions, mais
uniquement les plus dangereuses pour la concurrence, elle devrait prevoir tout
d'abord des criteres qui permettraient de deceler les fusions qui risquent d'etre
nefastes .

Les criteres enonces dans le paragraphe 31 .71 (2) du bill C-13 ne
repondent pas a cette exigence, parce qu'ils sont trop vagues et qu'ils soumet-
traient probablement a la procedure d'examen bien trop de projets de fusion . Si
tant est qu'une procedure d'examen soit souhaitable, nous prefererions voir
etablir un seuil qui tiendrait compte de la taille des entreprises en cause
(mesuree, par exemple, selon 1'actif ou les ventes) . On pretendra peut-etre
qu'un tel seuil Iaisse place a 1'arbitraire, mais il est certain qu'il epargnerait les
tatonnements, cc qui n'est pas a negliger . Nous proposons les criteres ci-des-
sous, qui tiennent compte a la fois de la taille des entreprises et de leur part du
marche .

Fusions horizontales:
La fusion horizontale de societes qui vendent sur le meme marche, qui

detiendront au moins 50 % d'un marche donne apres la fusion, et qui ont des
avoirs ou des ventes d'au moins 50 millions de dollars avant la fusion, doit etre
examinee et ne peut etre entreprise sans avoir ete autorisee par le tribunal
competent .

Fusions verticales:
La fusion verticale doit etre examinee et ne peut etre entreprise sans avoir

ete autorisee par le tribunal competent lorsqu'une des parties est cliente de
1'autre, lorsqu'une des parties detient au moins 50 % d'un marche donne, et
lorsque 1'une et 1'autre ont des ventes ou des avoirs d'au moins 50 millions de
dollars avant la fusion .

Fusions par conglomerat :

Si une fusion par conglomerat se fait le long d'un axe horizontal ou
vertical, on applique les criteres susmentionnes . Une fusion par conglomerat ou
il n'est pas question d'aspect vertical ou horizontal pose peu de probl'emes
relevant d'une loi sur la concurrence et elle devrait donc etre traitee de la
maniere que nous recommandons au chapitre vii a propos des projets de fusion
comme celui de Power-Argus .
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Criteres de revision (Commission de la concurrence)

Si la fusion concerne des entreprises dont la taille depasse le seuil prescrit,
elle devra We examinee et autorisee avant que les parties puissent la mener a
terme; des lors, le probleme est de savoir selon quels criteres il faut la juger .

Dans I'article 31 .71, paragraphes (4) et (5), le bill C-13 enumere une longue
liste de reperes d'analyse. La plupart de ces reperes sont extremement flous,
mais la principale difficulte, a notre avis, vient de ce qu'un trop grand nombre
d'entre eux reposent sur des « eventualites » .

Dans une procedure d'evaluation anticipee, la decision est necessairement

fondee sur des eventualites et non sur des faits concrets . 11 est deja bien assez
difficile pour quiconque d'identifier, d'isoler et de soupeser les consequences
(tant pour le public que pour les partenaires) d'une fusion realisee depuis
plusieurs annees . Or cela sera sans doute bien plus ardu pour de simples projets
dont les consequences se manifesteront dans un avenir indetermine . Juger un
projet de fusion selon les criteres enonces dans le bill C-13, c'est tout
simplement hasarder une hypothese .

11 serait possible d'analyser les fusions projetees selon des criteres moins
compliques que ceux du bill C-13 . Aux Etats-Unis, par exemple, on consid'ere
la part du marche que detiendra la societe nee de la fusion . Le departement de
]a Justice a publie des directives precises pour faire connaitre la part du marche
qu'il mettra habituellement en cause . Mais de fa~on generale les tribunaux
americains refusent de tenir compte des avantages inherents a la reduction des
couts, a 1'accroissement de l'efficacite et a d'autres elements semblables
lorsqu'ils decident du sort d'un projet de fusion .

Dans evolution dynamique et responsabilite dans une economie de

marche au Canada, Skeoch et McDonald critiquent 1'utilisation d'un seul
critere, soit la part du marche, et affirment que s'il est valable aux Etats-Unis,
il ne 1'est pas du tout au Canada :

Une petite economie ne dispose pas de la meme marge de maneeuvre sur le

plan des decisions politiques; un petit nombre de mauvaises decisions dans
le domaine des fusions risque de renforcer ind"ument les tendances mono-
polistiques ou de contrecarrer le developpement d'entreprises possedant
une taille suffisante pour pouvoir se lancer efficacement dans la produc-
tion et la commercialisation a I'echelon international et participer, tout au
moins en qualite de partenaire, au processus complexe de I'innovation .

Ils recommandent plutot d'evaluer les fusions en fonction de criteres plus

generaux .
Nous reconnaissons le poids de cet argument, mais il ne s'ensuit pas que le

Canada doive soumettre les projets de fusion a un examen plus minutieux que
les Etats-Unis . A notre avis, 1'ideal propose par Skeoch et McDonald et
transpose dans le bill C-13 n'est tout simplement pas pratique chez nous . Les
criteres etablis dans le bill sont trop difficiles a interpreter et trop longs a
appliquer . Aussi, les couts aussi bien tangibles qu'intangibles, y compris le
risque et l'incertitude de I'examen necessaire, l'emporteraient-ils de loin sur les
avantages d'un tel examen .
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Si la Ioi sur les fusions est appliquee avec succes aux Etats-Unis, c'est,
croyons-nous, parce que les tribunaux ont examine les fusions surtout du point
de vue de la part du marche anticipee . lls ont bien vu que les autres
consequences sont trop aleatoires, en particulier lorsque les autres facteurs
agissent dans des directions opposees et que le juge doit determiner a quel point
les elements non mesures et non mesurables se compensent les uns les autres .
Un processus d'evaluation fonde sur de telles conjectures est chimerique, meme
s'il donne ]'illusion d'etre serieux .

En somme, bien qu'il soit relativement facile d'etablir' un seuil de selection
des fusions qui necessitent un examen prealable ; nous ne sommes pas convain-
cus que la qualite des resultats de la procedure d'examen en justifierait le coat .
Le travail de revision est le talon d'Achille des lois sur les fusions .

Le droit d'appel
En face des vastes pouvoirs dont sera nantie 1'eventuelle Commission de la

concurrence, on a tout naturellement le sentiment qu'il devrait exister un
certain droit d'appel afin que les decisions erronees puissent etre corrigees .
Nous supposons que les decisions de la commission, comme celles des autres
tribunaux investis d'un pouvoir de reglementation, pourraient faire l'objet
d'appels devant les cours ordinaires sur des questions de competence . et
d'equite. II se pose toutefois une question plus difficile, celle de savoir si on
aura le droit d'en appeler du bien-fonde d'une cause, c'est-a-dire si les decisions
quant au fond rendues par l'organisme de reglementation devraient etre
soumises aux tribunaux .

Les organismes de reglementation tels que la commission projetee sont
ordinairement crees parce que 1'on estime, a juste titre d'ailleurs, que les
tribunaux ordinaires ne sont pas en mesure de s'occupei des problemes qui
surgissent sous le regime des lois dites « economiques » . Si tel est le cas, il n'y
aurait pas lieu de permettre que les questions de fond soient soumises aux
autres tribunaux . Sans ' compter que les longs delais qu'entraineraient ces
appels risqueraient d'affaiblir la loi de la concurrence au point de la rendre
sans effet . Nous sommes de 1'avis des redacteurs du bill C-13, lorsqu'ils
soutiennent qu'il ne devrait pas We possible d'en appeler des decisions de fond
rendues par la Commission de la concurrence ; toutefois, nous ne souscrivons
pas aux dispositions de 1'article 31 .91, qui conferent au Cabinet le pouvoir de
rendre nulles les ordonnances de la commission . Cette solution de rechange est
tout au moins aussi reprehensible, sinon davantage, puisqu'elle remplace, par
un pouvoir discretionnaire dissimule, des normes publiquement enoncees . Cette
faqon de proceder infirmerait la portee concrete de la loi et semerait la
suspicion quant a 1'integrite de son application .

11 n'est pas impensable que le gouvernement intervienne pour modifier ou
rescinder les decisions d'organismes de reglementation lorsqu'elles sont contrai-
res a sa politique officielle . Mais cette fa qon de legiferer est si dangereuse que
le Parlement devrait avoir droit de regard sur 1'exercice de ce pouvoir par le
gouvernement .
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A notre avis, l'inquietude au sujet des appels et la faiblesse de la position
prise a cet egard dans le bill C-13 decoulent essentiellement de l'idee fausse
que l'on se fait de ce que devrait etre un tribunal tel que ]a Commission de la
concurrence . 11 devrait plutot legiferer que juger . Un domaine de reglementa-
tion comme celui que prevoit le projet de loi sur la concurrence est si vaste et si
complexe que le Parlement ne saurait y legiferer dans tous les details . La
commission devrait avoir pour fonction principale de fournir le complement
legislatif necessaire, utilisant a cette fin toutes les techniques de ce que les
Etats-Unis appellent I'elaboration des regles a suivre . II ne suffira pas de
proceder par 1'examen individuel de chaque cas . Ce n'est la que I'une des
techniques du processus de reglementation, mais ce n'est pas la plus utile . Dans
le domaine des fusions en particulier, 1'experience nous montre qu'il y aura
vraiment peu de cas et en particulier de situations oil 1'evaluation prealable des
fusions projetees sera necessaire . C'est done dire que 1'imprecision ineluctable
des dispositions statutaires meme les mieux redigees ne sera pas corrigee dans
des delais raisonnables par la jurisprudence .

Nous resistons a la tentation de nous etendre davantage sur le role de
legislateur de la Commission de la concurrence ou des organes de reglementa-
tion en general, car nous risquerions de soulever alors d'autres questions
importantes de responsabilite et de controle parlementaire qui debordent le
cadre de notre mandat . Nous nous bornons a faire remarquer qu'a notre avis le
bill C-13 insiste trop sur le role de la commission en tant qu'organe de decision,
et a exprimer un doute quant a 1'utilite de procedures ayant un caractere
judiciaire en ce qui concerne 1'evolution de la politique economique .

Procedure d'autorisatio n
(Administrateur de la politique de la concurrence )

Le bill C-13 prevoit un autre processus de revision qui a peut-etre ete
conqu pour regler certains des problemes econces ci-dessus . Les parties a une
fusion projetee peuvent faire part de leurs intentions a 1'Administrateur de la
politique de la concurrence (fonctionnaire auquel le bill C-13 confie la tache
d'engager certaines poursuites) . Si 1'Administrateur est d'avis que la fusion ne
serait pas reprehensible, il peut delivrer un certificat a cet effet et il lui devient
impossible, par la suite, de s'en prendre a la fusion devant la Commission de la
concurrence . Cette fagon de proceder pourrait etre utile dans bien des cas et en
particulier lorsque 1'Administrateur profite de 1'occasion que lui offre Particle
27 .2 de formuler des avis sur I'interpretation a donner a la loi . Ces avis
constitueraient une certaine forme de reglementation .

Les autres consequences de la « procedure d'autorisation » de I'Administra-
teur de la politique de la concurrence sont moins faciles a prevoir . D'autre part,
en face de cette meme procedure, il est possible que peu de societes soient
satisfaites de suivre 1'avis de leur conseiller juridique sur la question de savoir si
la fusion envisagee tombera sous le coup de la loi . Le certificat de I'Adminis-
trateur pourrait faire partie de la liste de documents a verifier de tout avocat de
grande societe . Le cas echeant, 1'Administrateur pourrait etre appele a se
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prononcer sur a peu pres toutes les fusions envisagees au Canada, y compris
celles qui ne sauraient avoir d'effets sur la concurrence . 11 n'est pas possible de
prevoir quel fardeau serait ainsi impose a l'Administrateur ; ni de quel person-
nel il devra disposer pour fournir cette "assurance" au secteur prive .

D'autre part, il est possible que l'on considere le droit de regard de
I'Administrateur comme une nouvelle entrave aux fusions de societes . Bien
souvent, I'Administrateur devra passer beaucoup de temps a reunir et a
expliquer les u faits materiels)) qu'il lui faudra etudier avant de delivrer un
certificat . Selon 1'article 31 .71(22) du bill C-13, I'Administrateur est tenu de
rendre une decision dans les six mois qui suivent la reception des renseigne-
ments, encore qu'il puisse demander a un membre de la commission de porter
ce delai a douze mois . Toutefois, ces delais sont trompeurs car ils ne debutent
que lorsque I'Administrateur a requ tous les renseignements necessaires ; or,
pendant plusieurs mois, les parties pourraient avoir a repondre a des demandes
de renseignements additionnels de la part de I'Administrateur . Les interesses
pourraient bien ne pas disposer de tous les renseignements pertinents et avoir a
faire eux-memes certaines demarches pour les obtenir . Les donnees fournies a
l'Administrateur pourraient fort bien entrainer des demandes de renseigne-
ments supplementaires, I'Administrateur pourrait, de son cote, se sentir tenu de
verifier certaines donnees, et ainsi de suite .

Evidemment, il n'est pas possible de prevoir exactement et completement,
dans la loi, toutes les donnees dont I'Administrateur devra disposer pour rendre
une decision . II y a lieu de croire que, de faeon generale, l'information requise
serait celle qu'il faudrait soumettre a la commission, si cette derniere devait
examiner la fusion . Au fond, I'Administrateur ferait officieusement ce que la
commission serait appelee a faire officiellement .

Pour respecter I'integrite de la loi sur la concurrence, i) importe que
I'Administrateur etudie le cas a fond, mais il n'est que raisonnable de s'atten-
dre qu'il fasse preuve de prudence avant de delivrer des autorisations . Il ne
pourrait s'empecher de songer sans cesse a I'embarras qu'il risquerait de
causer, a lui-meme et au gouvernement, s'il approuvait une fusion qui se
revelerait, par la suite, prejudiciable a la concurrence . Bien qu'inconsciemment,
I'Administrateur sera plutot porte a refuser son approbation et a se reserver
ainsi 1'occasion de s'en prendre a la fusion plus tard, devant la Commission de
la concurrence .

Une procedure d'autorisation comme celle que prevoit le bill C-l3 doit
necessairement renfermer une disposition de sauvegarde, ne serait-ce que pour
faire face aux cas ou le certificat de I'Administrateur serait fonde sur des
renseignements incomplets, inexacts ou trompeurs . Ainsi le bill C-13 prevoit
que si I'Administrateur peut convaincre un membre de la Commission de la
concurrence qu'il n'a pas reeu tous les renseignements pertinents, alors, bien
qu'il ait delivre un certificat d'autorisation, la fusion ne serait pas a I'abri d'une
contestation ulterieure . Toutefois, le projet de loi prevoit que six personnes
peuvent reclamer une (( enquete )) sur la fusion, et que le ministre peut ordonner
a I'Administrateur d'obtemperer a une telle demande, meme si celui-ci a deja



188 Commission royale d'enquete sur les groupements de societe s

approuve la fusion . L'enquete terminee, 1'Administrateur pourrait fort bien
decider qu'il y a quand meme matiere a contestation ; il n'y aurait apparem-
ment alors aucun moyen d'ebranler sa resolution de contester, meme si elle
vefiait en conflit avec sa decision anterieure et la delivrance d'une autorisation .

Quelque justifiees que soient ces « echappatoires b, il reste qu'en ce qui
nous concerne, elles rendent moins definitif le certificat d'autorisation delivre
par I'Administrateur de la politique de la concurrence a 1'egard d'une fusion
envisagee. L'utilite de t'examen prealable par 1'Administrateur est aussi mise
en cause .

Sous le regime des dispositions du bill C-13 relative a'la procedure
d'autorisation, I'Administrateur a de lourdes responsabilites, surtout lorsqu'il
s'agit d'une fusion importante . 11 doit donc, en toute justice, disposer de toutes
les donnees pertinentes accessibles et pouvoir les etudier a loisir avant de rendre
une decision . Bien que sympathiques au principe dont s'inspire la procedure
d'autorisation, laquelle a pour objet, croyons-nous, de favoriser les fusions
souhaitables, nous craignons que des frais et des delais inevitables, la possibilite
de voir I'Administrateur rendre, en fin de compte, une decision defavorable, et
l'incertitude qui pese meme sur une decision favorable, n'en diminue enorme-
ment la valeur aux yeux des chefs d'entreprises .

Ordonnances rendues sur consentemen t

L'article 31 .7 1 .1 du bill C- 13 prevoit des ordonnances rendues sur consen-
tement lorsque 1'Administrateur de la politique de la concurrence et les parties
peuvent s'entendre sur la resolution d'une affaire sans que la commission en
soit saisie. Si la legislation sur la concurrence doit renfermer une disposition
preventive comme celle que contient le bill C-13, nous croyons que la disposi-
tion relative a l'ordonnance rendue sur consentement serait utile . Cependant,
elle devrait etre assortie de certaines sauvegardes .

En cc qui concerne certaines des questions plus graves que vise la
legislation sur la concurrence, 1'audition de chaque cause par la commission ne
donnerait pas grand-chose . Dans les cas de fusions ou de monopoles conjoints,
par exemple, le poids relatif des divers facteurs est si incertain, les circons-
tances si complexes et la nature des ordonnances de la commission si peu
limitee que peu d'entreprises pourraient supporter les aleas (pour ne rien dire
des delais et des frais) d'une audition de leur cause par la commission . Les cas
du genre, et bien d'autres, seront presque toujours regles a I'amiable par
I'Administrateur et les interesses .

Les dispositions du bill C-13 relatives aux ordonnances rendues sur
consentement ouvrent donc la porte a un genre de marchandage sans prece-
dent . Ces tractations posent, de I'avis general, un veritable probleme dans
I'administration du droit penal, mais sont encore plus graves dans le domaine
de la reglementation car leurs consequences directes depassent de beaucoup les
interets des parties en cause. L'article 31 .79 .1 n'indique pas clairement que la
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commission analysera et approuvera toutes ces ententes ; il devrait y etre tenu et
jouir de cc pouvoir a cause de la possibilite qu'a I'Administrateur de faire
pression aupres d'hommes d'affaires qui n'ont pas les moyens de lutter . En
outre, la commission devrait etre tenue de faire rapport en detail de ces
ententes, afin que chacun sache comment la loi est appliquee dans la pratique .
La revison, l'approbation et la publication serviront a refreiner I'Administra-
teur de la politique de la concurrence et a calmer les soup~ons au sujet de
« marches » secrets et, peut-etre, d'inspiration politique .

CONCLUSIONS

Nous avons exprime plus tot l'opinion que les fusions de societes n e
menacent pas gravement la concurrence et que le cout du processus de revision
par la Commission de 1a concurrence n'etait pas justifiee, etant donne qu'elle
donnerait sans doute de pietres resultats . Or notre examen du bill C-13, y
compris les dispositions relatives a 1'autorisation prealable de I'Administrateur,
aux appels au Cabinet et aux ordonnances rendues sur consentement, ne nous a
pas fait changer d'avis . Cc n'est pas tant qu'un regime fonde sur la prevision
des effets economiques des fusions ne saurait fonctionner; c'est plutot que, a
notre avis, le cout en serait prohibitif et les resultats trop peu satisfaisants .

Cette conclusion renforce I'avis que nous avons exprime au debut du
present expose, a savoir que la loi sur la concurrence doit porter sur I'abus et le
renforcement d'une position de force sur le marche . La Ioi devrait interdire ces
procedes de la maniere traditionnelle : si les faits demontrent que la societe est
coupable de conduite reprehensible, la cour ou le tribunal competent doit
rendre une ordonnance destinee a y mettre un terme et, si possible, a prevoir
l'indemnisation des parties lesees . Dans les cas graves, le tribunal peut tres bien
ordonner la dissolution de la societe trouvee coupable ou le dessaisissement de
son exploitation ou de ses avoirs . De fait, la loi devrait statuer en toutes lettres
que des sanctions pouvant aller jusqu'a la dissolution ou le dessaisissement
seront prises, le cas echeant, contre les compagnies qui auront abuse de leur
position de force . Dans I'ideal, le tribunal competent serait habilite a edicter
des regles indiquant, notamment, les circonstances dans lesquelles ces dures
sanctions seraient sans doute appliquees . Ce serait une faqon d'eliminer dans
une large mesure les pratiques condamnables . En particulier, les parties en voie
de fusion verraient a cc que la nouvelle societe ne profite pas indument, sur le
marche, des pouvoirs nouveaux et accrus que lui confere la fusion .





Chapitre v> >

Power et Argus

Au printemps de 1975, Power Corporation of Canada, Limited, s'est mise
en frais d'acquerir Argus Corporation Limited . Cette tentative de mainmise a
souleve des remous dans le monde des affaires et dans d'autres milieux, et bien
que notre mandat ne l'indique pas en toutes lettres, elle a ete la cause directe
de 1'etablissement de la commission .

La commission a examine et analyse diverses questions dans une large
perspective, mais elle a aussi etudie des cas particuliers et, notamment, la
tentative de mainmise de Power sur Argus . En regle generale, nous n'avons
analyse ces situations particulieres que pour mieux comprendre 1'activite des
societes, appliquer des theories et des concepts a des cas concrets et determiner
1'existence ou I'etendue de certains modes de comportement . Jusqu'a un certain
point, notre etude de la tentative de mainmise sur Argus par Power constitue
une exception a notre fa~on de proceder . ttant donne que cette tentative a ete
1'element catalyseur dans la creation de notre commission et que, d'apres les
questions posees a la Chambre des communes, il est clair que le Parlement
desire connaitre nos vues, nous avons decide d'examiner le cas Power et Argus,
afin de determiner les consequences d'une fusion possible des deux societ~es .
Nous avons aussi pense qu'il pourrait etre utile de disposer d'une analyse assez
circonstanciee de ce cas particulier lorsque nous en viendrons a formuler des
conclusions d'application plus generale .

Nous avons requ des memoires detailles de la part de Power et de Argus et
avons recueilli, en audiences publiques, les temoignages de leurs chefs de
direction . En outre, nous avons requ des memoires et entendu les temoignages
de diverses entreprises affiliees aux deux societes . Nous avons aussi commande
des etudes sur chacune de ces societes et les principales entreprises qui leur sont
affiliees . Ces etudes, publiees en meme temps que le present rapport, portent
principalement sur les aspects financiers des deux societes ; elles renferment
aussi de nombreuses precisions sur leurs antecedents et leur situation actuelle .
Le lecteur desireux de se renseigner davantage sur Power et sur Argus est
invite a consulter ces etudes .

191
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Power Corporation of Canada, Limite d

Power Corporation a ete fondee en 1925 par des membres de la societe de
placement Nesbitt, Thomson & Company Limited . Pendant de nombreuses
annees, ses avoirs etaient concentres surtout dans le domaine de l'energie
electrique, mais au debut des annees soixante, la plus grande partie de ses biens
ont ete soit vendus, soit expropries . Au cours de la decennie qui a suivi, la
societe a acquis des interets, qu'elle possede toujours, dans les secteurs du
transport, des pates et papier, des services financiers et des communications .
En 1968, Paul Desmarais et son collaborateur, feu Jean Parisien, ont pris le
controle reel de Power . Au 30 juin 1977, Desmarais et la famille Parisien
detenaient environ 18 % des actions de Power (par 1'entremise de leur societe
de portefeuille, les Entreprises Gelco Ltee, dont Desmarais possede 75 % des
actions et la famille Parisien, 25 %) . Ce portefeuille comprend 97,6 % des
actions leur dormant de multiples droits de vote, de sorte qu'ils disposent
d'environ 53 % de 1'ensemble des voix d'actionnaires de Power . Ils exercent
done a la fois le controle reel et le controle au sens de la loi .

La participation de Power est determinante dans nombre de grandes
societes canadiennes (les plus importantes sont analysees separement dans
1'etude sur Power Corporation, mentionnee ci-dessus) . L'etendue de la partici-
pation et du controle, au moment de l'offre visant a la mainmise, est indiquee

au graphique 7 .1 .
Les rapports qui unissent Power et les compagnies dans lesquelles elle

possede une participation (a 1'exception de Argus) se traduisent par une
surveillance active et etroite des grandes lignes de conduite, ainsi que des
activites importantes, telles que le choix d'un chef de la direction et de
candidats au conseil d'administration . Bien que Power soit representee au sein
des comites executifs des compagnies affiliees, le role de ces comit6s West pas
essentiel au maintien du controle . Cependant, sa presence au sein des conseils
d'administration des compagnies affiliees est importante; c'est surtout de cette
fagon que Power influence leur politique . A 1'exception de Consolidated-
Bathurst Limitee, sur laquelle elle exerce un controle effectif (mais non le
controle au sens de la loi), et de Argus, qui echappe a tout controle, Power
possede (ou controle par 1'entremise d'autres compagnies affiliees) assez d'ac-
tions pour avoir droit a plus de 50 % des votes de toute compagnie affiliee .

Power est une grande societe, du moins selon les normes canadiennes .
Dans notre liste des plus grandes societes canadiennes non financieres, en 1975,
Power se classait quatre-vingt-dix-huitieme pour les ventes (293 millions de
dollars), quarante-cinquieme pour I'actif (579 millions) et trente-huitieme pour
le revenu net (32 millions) . Ses compagnies financieres administrent des
milliards de dollars, dont une part pour leur propre compte et I'autre, en tant
que fiduciaires . Le pouvoir de disposer de cet actif est soigneusement limite et
restreint par la loi, qu'il s'agisse des biens propres de compagnies d'assurance-
vie ou de biens administres, par exemple, par des societes de fiducie .

Argus Corporation Limited

Argus Corporation a ete fondee, en 1945, par un groupe d'hommes
d'affaires de Toronto, sous la direction de E . P. Taylor et de feu W . Eric
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Notes
1 . CegraphiqueillustreIatailleetladiccnitede .vinteretsquedetcnaitPower .lejouroucelle-ciuannoncesonintentiond'absorbcrArgus .Depuia .

curtains changements out eu lieu . mais aucun no vraiment d'importance pour les fins du present rapport .

2 . Les actions Gesca appartiennent aux F-nlreprises (ielw Ltee ( la societe de portefcuille Desmarais-Parisien) .

3 . Aprtsle25mars1975,Pownraacquis100qpdesactionsCanadaSteamhipl-inesdonnantdroitdcvotc .ParsuitedesonoffrevisantzIamain-
mise et d'acquisitions subsequentes, cite a augmente see intercts dans Argus a 25 .3 4u des actions dormant droit de vote et il 52 .9 %des parts
sucialcs .

4 . En 1977,Poweravendu.auprisd'environlOmillionsdedollars,saparticipational'Impcriate,compagnied'assurance-vie .5unesncictdd'assu-
rances dent Ic sicge social est A Qucbec ; cite a rachete depuis, par le Iruchement deco finale en propriete exclusive Trans-Canada Corporation
Fund, Ia participation de 13.2 Si, de I'Imperialc des Investors.

Source : Recherches faites par la Commission royale d'enquete sur les groupements de societes .

Phillips . Le but initial de la societe, enonce dans le rapport annuel de 1946,
etait d'investir dans un nombre relativement restreint d'entreprises, principale-
ment a long terme, et elle a toujours garde cette orientation . Societe de

placement a capital fixe, elle est controlee depuis sa fondation par un petit

groupe dont la composition a ete modifiee a I'occasion . Le groupe agit

maintenant par 1'entremise d'une societe de portefeuille, Ravelston Corporation

Limited . J . A . McDougald a ete, depuis 1971, president du conseil d'adminis-

tration et president de la societe Argus .

A la fin de 1977, McDougald et ses collaborateurs possedaient ou contro-
laient directement ou indirectement, par 1'entremise de Ravelston, 61,5 % des
actions ordinaires (donnant droit de vote) de Argus, cc qui leur assurait l e
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controle au sens de la loi . Ils possedaient ou controlaient aussi quelque 23 % des
actions de classe C (sans droit de vote), lesquelles ont ete distribuees aux
detenteurs d'actions ordinaires en mai 1962, a un pro rata de quatre pour une .
Ils detenaient, en tout, environ 31 % du capital-actions . Au milieu de I'annee
1977, Power detenait environ 25 % des actions ordinaires et assez d'actions de
classe C pour posseder presque 53 % du capital-actions de Argus, sans tenir
compte des actions privilegiees et prioritaires de classe A et de classe B . Les
interets Jackman (officieusement lies au groupe Ravelston) ont 8,6 % des
actions ordinaires et les autres 5 % sont dans les mains du public .

Au moment oil Power a tente d'en obtenir le controle, Argus detenait (et
detient toujours) une participation importante mais minoritaire dans cinq
grandes societes canadiennes des secteurs suivants : vente au detail, pates,
papiers et emballage, exploitation miniere, industricc manufacturieres et com-
munications . Ses placements les plus importants au 25 mars 1975 figurent au
graphique 7 .2 .

Plusieurs de ces societes occupent, de leur propre chef, une place impor-
tante dans l'economie canadienne. Par exemple, dans notre liste de grandes
societes canadiennes non financieres, Les magasins Dominion occupent le
dixieme rang selon les ventes (1,9 milliard de dollars) et Domtar, le trente-
sixieme (815 millions) . Puis il y a Massey-Ferguson, societe multinationale de
grande envergure qui se classe septieme pour le chiffre d'affaires et dont les
ventes a 1'etranger atteignent plus de deux milliards de dollars .

Argus a conserve ses interets dans ces societes pendant plusieurs annees
(la moyenne ponderee du temps qu'a dure chaque placement se situe a peu pres
entre douze et vingt-neuf ans) . Ce facteur, entre autres, a permis a Argus de
jouer un role important dans leurs affaires, malgre sa participation minoritaire .
Les representants de Argus constituent la majorite des membres au sein de tous
les comites executifs (Standard Broadcasting Corporation Limited n'a pas ce
genre de comite) ; or, ces organismes exercent effectivement une influence sur
les societes en cause . Argus fait aussi partie des conseils d'administration des
cinq societes, ses representants constituant de un tiers a la moitie des membres .
D'autres actionnaires detiennent moins de 10 % des actions dormant droit de
vote .

Argus prend bien soin de dire qu'elle ne « controle )) pas ses entreprises ;
mais elle reconnait d'emblee qu'elle influe sur leurs affaires . Cette influence est
telle qu'aucune compagnie ne fait de transactions importantes sans I'approba-
tion des representants de Argus au sein de son conseil d'administration .
Puisque Argus n'exerce pas de controle au sens de la loi, ses placements dans
les societes figurent a son bilan au prix du marche . Power traite ses placements
dans Argus selon leurs couts (en indiquant aussi leur valeur sur le marche),
mais elle comptabilise ses filiales en propriete exclusive selon leur valeur de
consolidation ; quant a ses autres filiales et compagnies affiliees, elle les
considere du point de vue de leurs avoirs propres .

Argus, comme Power, est une compagnie importante en raison de I'in-
fluence qu'elle exerce dans les affaires de grandes societes . P-tant donne que sa
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1 . CegmphiqueillustrelatailleetladiversitfdesinteretsquedetenaientArgus .lejouroupowcraannancfsonintentiond'absorberArgus .Depuis

certains changements on[ cu lieu, mais aucun o'a vraiment d'importance pour les fins du present rapport .

2. 1'urticipation liquidee le 5 juillet 1976 .
3. Le13mars1975,StandardBroadcastingaetdautorisfeparleCRTCaacheter52%nduBushnellCommunicationsl .imited .l.'achataltfconclu

le 28 avril 1975 . En octobre 1976. Standard Broadcasting a port6 sa participation d 62,2 %.

participation aux compagnies affiliees est inferieure a 50 % et que, par
consequent, elle n'en a pas le controle au sens de la loi, elle ne figure pas dans
la plupart des listes des societes canadiennes classees par ordre d'importance .

Son bilan de 1975 n'en indique pas moms un actif de 204 millions de dollars et
un revenu net de 12,1 millions .

Rapports avec les Cliales et les compagnies associees

II ressort de ce qui precede que d'importantes differences existent entre
Power et Argus . Leurs origines ainsi que leurs activites et leurs strategies
semblent etre assez differentes pour rendre les comparaisons boiteuses . Une des

differences les plus frappantes est la perception qu'a chaque societe de ses
rapports avec ses compagnies affiliees . Power suit de pres 1'activite des
compagnies qui lui sont affiliees et, en raison du controle qu'elle exerce au sens
de la loi, accepte une part de responsabilite quant au rendement de ces societes .
Power considere que, pour ses propres actionnaires, il est preferable de

Hollinger
Mines

Limited
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s'assurer une participation determinante . Desmarais nous a affirme :« II vaut
generalement mieux controler quelque chose que de n'y faire qu'un placement
passif . »

Argus est inflexible sur la question du controle des compagnies affiliees .
Elle a des interets importants mais minoritaires dans les cinq societes, et a
toujours affirme qu'elle ne les controle pas et ne peut parler en leur nom .
McDougald nous a declare :« Argus Corporation n'est pas un conglomerat .
Elle n'a pas de filiales, ne gere aucune des societes dont elle possede des actions
. . . et ne leur avance aucun fonds, ni n'achete aucun de leurs titres de dette . »

Ces differences entre les deux societes n'ont peut-etre pas toute l'impor-
tance qu'on leur accorde : elles ne tiennent peut-etre qu'au style de gestion ou a
la perception des choses . Interroge a cc sujet, Desmarais estime u qu'elle
(Argus) exerce probablement autant d'autorite et de controle que nous, mais
qu'il s'agit d'un controle fonde sur une longue tradition et etabli au cours de
plusieurs annees . . . b Sous reserve des tres fortes contraintes qui pesent sur
Argus dans certaines circonstances (la ou elle ne detient pas plus de 50 % des
actions donnant droit de vote), nous sommes portes a reconnaitre qu'il n'y a
pratiquement aucune difference importante entre l'influence de Power et celle
de Argus sur les compagnies qui leur sont respectivement affiliees ou associees .

L'offre d'achat visant a la mainmis e
Au printemps de 1969, Power a acquis environ 10,4 % des actions Argus

ordinaires . La plupart ont ete achetees aux Entreprises Gelco Ltee (Desmarais
et Parisien) et le reste au marche libre . Depuis, Power a affirme qu'elle a fait
cette premiere acquisition en raison de la solidite de Argus et de son impor-
tance comme syndicat financier . En juin 1969, certains actionnaires de Argus,
notamment, Ravelston et Windfields Farm Limited, ont mis en commun les
votes que leur valaient leurs actions, pour une periode minimale de cinq ans .
Depuis sa prise de participation dans Argus au printemps de 1975, Power n'a
pas cherche a y augmenter son investissement .

Le 25 mars 1975, Power a manifeste son intention de chercher a acquerir
toutes les actions ordinaires et les actions de classe C (sans droit de vote) de
Argus . L'offre etait de $22 par action ordinaire et de $17 par action de
classe C . Au cours des six mois precedents, les actions ordinaires avaient ete
negociees entre $13 et $17 et les actions de classe C, entre $8.25 et $13 .
L'offre, faite le 3 avril, eut plus de succes aupres des actions de classe C que
des actions ordinaires .

Les actionnaires de Argus avaient ete avises de la decision de Ravelston de
refuser l'offre de Power . Or, comme Ravelston detenait 50,9 % des actions
ordinaires, la tentative de mainmise de Power avait echoue. Power etait
disposee a acheter les actions ordinaires a condition qu'au moins 80 % des
actionnaires de Argus acceptent ; neanmoins, Power a accueilli toutes les
actions offertes. Peu de temps apres l'offre, Ravelston a porte sa participation
dans Argus a 61 % . Bien que le controle de Argus n'ait pas change de mains,
Power a continue d'acheter des actions ordinaires de Argus chaque fois qu'elles
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etaient disponibles . En fin 1977, Power detenait environ 53 % du capital-
actions de Argus et quelque 25 % des actions donnant droit de vote .

Power a affirme qu'elle avait voulu acquerir le controle de Argus parce
que « c'etait une bonne occasion de placement » pour ses propres actionnaires et
qu'elle allait pouvoir ensuite elargir son assiette de benefices et d'actifs et se
lancer dans de nouveaux secteurs . L'etude effectuee a notre demande trouve
cette offre d'achat etonnante et pretend que si Power avait obtenu le controle
de Argus, certains actifs de Argus, sinon tous, auraient probablement ete
vendus et que le produit de la vente aurait servi a acquerir le controle d'autres
societes . Desmarais a affirme que si les actions lui assurant le controle de
Argus devenaient disponibles, Power les acheterait, mais il parait evident

qu'on lui a oppose un refus assez categorique » .

Si l'offre d'achat visant a la mainmise avait totalement reussi, elle aurait
coute a Power environ 148,5 millions de dollars . Cette somme avait ete mise
temporairement a la disposition de Power par la Banque Royale du Canada et
par la Banque Canadienne Imperiale de Commerce . Le montant necessaire a
I'achat des actions offertes etait d'environ 70 millions de dollars et Power se
1'est procure par la vente, a trois banques, d'obligations a interet conditionnel
echeant a diverses epoques .

NOTRE POINT DE VU E

Dans le contexte canadien, une fusion Power-Argus constituerait l'un des
plus puissants groupements de societes . Bien que Power ne controle pas Argus,
voyons done quelles consequences pourrait avoir, pour les Canadiens, la
mainmise de Power sur Argus .

Aspects financiers
La participation determinante de Power ne changerait pas immediatement

1'importance ni la composition des societes du groupe ne de la fusion, mais il
serait quand meme utile de voir cc que serait une corporation Power-Argus .
Apres 1'acquisition et avant toute cession des actifs, les compagnies reunies
auraient eu un actif (valeur au bilan) de 783 millions de dollars . Ce chiffre
I'aurait placee au trente-septieme rang (pour l'actif) de notre liste de grandes
societes non financieres de 1975 . En ce qui concerne les revenus, elle aurait
occupe le vingt-quatrieme rang . Dans ces calculs, nous avons fait abstraction
des biens qui sont administres par les societes financieres du groupe Power .

La seule evaluation financiere ne suffit peut-etre pas a mesurer de fagon
satisfaisante toutes les consequences eventuelles de la fusion . Une corporation
Power-Argus aurait une tres forte influence sur les grandes societes dans bon
nombre de secteurs importants (tableau 7 .1) .

Mises a part les participations dans les pates et papier et peut-etre aussi
dans les communications, la fusion des deux societes aboutirait essentiellement
a un conglomerat . Comme nous 1'avons dit au chapitre v, le resultat de nos
recherches indique que les societes qui ont diversifie leurs interets dans des
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Tableau 7 .1
Power et Argus

Placements importants reunis, au 25 mars 1975
(actions ordinaires )

Services financiers
Investors Grou p

La Great-West, compagnie

d'assurance-viel 50,1 %

Montreal Trust 50,5 %

L'Imperiale, compagnie

d'assurance-vie2 51,2 %

Laurentide 57,9 %

lndustrie ntanufacturiere
Massey-Ferguson 16,4 %

Transport

Pates, papiers et emballage

Consolidated-Bathurst3 38,1 %34,9 %

(dont 56,5 %

dormant droit

de vote)

Domtar
British Columbia

Forest Products

16,9 %

6,6 %

Communications

Standard Broadcasting 47,7 %

La Presse4 100 %
Les Journaux Trans-Canada4 100 %

Mines

Hollinger MinesS 21,2 %

Ventes au detail

Canada Steamship 100 % Les magasins Dominion6 23,5 %
(dont 88,8 %
donnant droit

de vote )

Source : Recherche de la Commission royale d'enquete sur les groupements de societes .

Notes
1 . Possede 9,5 %des actions Investors donnant droit de vote .
2 . Possede 13,2 %des actions Investors donnant droit de vote et 7 % des parts sociales .

3. Possede 95,9 %de Dominion Glass .

4 . Propriete de Gesca Ltee . Tous les revenus et les ben€fices vont a Power jusqu'en
Van 2020 .

5 . Possede ou controle, directement ou indirectement, 10,7 %de Noranda Mines .

6. Possede 45 '/ode General Bakeries .

industries non apparentees ont vu baisser leurs revenus de placements, les
benefices aux actionnaires et le potentiel de ventes par action . Aux fins de
notre these, nous prenons donc pour acquis que la fusion de Power et Argus
creerait une seule grande societe, mais que ses composantes economiques et
techniques n'augmenteraient pas leur taille pour la peine . Rien n'indique
qu'une fusion Power-Argus ferait exception aux conclusions generales de notre
recherche, bien que la societe nee de la fusion puisse y gagner en souplesse
financiere et en pouvoir sur les marches internationaux de capitaux et realiser
des economies d'echelle sur le plan de la gestion . Le rendement financier
probable de la nouvelle societe ne souleve peut-etre pas de problemes d'un
grand interet public, mais il pourrait etre d'une importance capitale pour les
actionnaires .
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. La possibilite d'une fusion Power-Argus souleve d'autres questions qui
touchent plus directement 1'interet public . Elles ont trait a la politique en
matiere de concurrence et aux repercussions sociales d'une telle fusion .

Certains aspects de la politique en matiere de concurrenc e

La politique canadienne en matiere de concurrence est enoncee dans la Loi
relative aux enquetes sur les coalitions . Si Power et Argus controlaient,
directement ou indirectement, des societes se faisant mutuellement concurrence
sur les marches de certains produits, au Canada, ou si elles avaient de forts
interets dans ces entreprises et, de plus, si elles detenaient conjointement une
part substantielle de ces marches (par exemple de l'ordre de 60 %), leur fusion
pourrait alors etre contraire a la loi . 11 y aurait peut-etre aussi contravention si
certaines societes etaient des clients ou des fournisseurs reels ou eventuels les
unes des autres et s'il existait un doute serieux quant a la facilite, pour les
autres compagnies, de commercer avec celles du groupe .

En regle generale, ces questions ne se posent pas dans la conjoncture
Power-Argus. Ce n'est que dans le cas de Consolidated-Bathurst et de Domtar,
et encore seulement dans le secteur des pates et papier, qu'il y aurait lieu de
voir si la fusion n'enfreindrait pas la loi sur la concurrence . Nous avons etudie
cet aspect de cette hypothetique transaction et, en particulier, les incidences
structurelles de la fusion de Consolidated-Bathurst et de Domtar,'sous la
tutelle de Power-Argus . Nous presumons ici qu'au moment de I'offre d'achat,
Argus aurait liquide sa participation directe a British Columbia Forest Pro-
ducts Limited, comme c'etait d'ailleurs son intention a 1'epoque .

La nature de l'industrie des pates et papier exige 1'examen du jeu de la
concurrence sur les marches de produits particuliers et dans des secteurs
geographiques soigneusement delimites . Notre etude, fondee sur une reparti-
tion estimative du marche, revele que la fusion pourrait avoir de fortes
repercussions dans le domaine des cartons et des boites de carton ondule et
peut-etre aussi des papiers fins . Nous croyons que dans ces secteurs, mais
probablement dans aucun autre, la fusion de Consolidated-Bathurst et de
Domtar aurait des repercussions qui pourraient justifier une etude serieuse de
la part des gens charges d'appliquer la Loi relative aux enquetes sur les
coalitions .

Le seul autre secteur ou certaines questions relatives a la concurrence
pourraient surgir est celui des communications . Standard Broadcasting n'est
pas reconnue comme une rivale serieuse des journaux ou des societes de
radiodiffusion du groupe Power . Meme si tel etait le cas, il est peu probable
que la fusion affaiblirait la concurrence au point de nuire au public . Cet aspect
de la fusion souleve d'autres questions (auxquelles nous reviendrons), mais il
n'y a- aucune raison de croire qu'elle irait a I'encontre de la loi de la
concurrence .

D'apres notre evaluation des consequences generales de la formation de
conglomerats, nous n'avons aucune raison de croire que la tentative de Power,
si elle avait reussi, aurait conduit, par un affaiblissement de la concurrence, a
une situation prejudiciable a I'interet public .



200 Commission royale d'enquete sur les groupements de societes

Autres aspects

Peu apres I'annonce de l'offre d'achat, le Financial Post a parle de la
societe a naitre de la fusion comme n d'une collection prestigieuse de quelques-
unes des plus grandes societes du pays » . II est certain que si l'offre d'achat
avait ete acceptee, de nombreuses et tres importantes compagnies dans de
grands secteurs industriels seraient tombees sous la coupe d'une seule societe
mere (et, en fin de compte, d'une seule personne) . Meme en 1'absence de toute
infraction aux lois relatives a la concurrence, la reunion de toutes ces entrepri-
ses au sein d'un seul groupe aurait-elle constitue un danger pour I'interet
public? Cette concentration de biens, qui a probablement ete a l'origine de
I'inquietude manifestee par le public a 1'annonce du projet de mainmise,
justifierait-elle l'intervention des autorites ?

Le commerce internationa l
Power a pretendu que la mainmise serait benefique, etant donne qu'une

fusion Power-Argus aboutirait a tt la creation d'une societe canadienne capable,
par sa taille, de fonctionner plus efficacement a 1'echelle mondiale u . A quoi
McDougald a repondu :« La plupart de (nos societes) . . . font actuellement
assez bonne figure a I'echelle mondiale et nous n'avons besoin de 1'aide de
personne . »

Rien n'indique que les filiales de Power ou les compagnies associees a
Argus sont trop petites pour etre efficaces . 11 y a lieu de croire qu'elles ne
profiteraient pas comme on le pretend d'un changement de proprietaire et de
controle, suite a la fusion, a moins de la liquidation de certains elements du
groupe et du placement des fonds ainsi obtenus dans des actifs susceptibles
d'etre avantageusement utilises par les compagnies restantes .

Les temoignages qu'elle a recueillis porte la commission a reconnaltre que,
sur certains marches internationaux, la forte taille d'une societe peut constituer
un certain gage de succes . L'absorption de Argus aurait donc pu ameliorer
l'image de marque de Power aux yeux de certains clients, eu egard aux
transactions a 1'echelle mondiale . Le Canada a surement besoin de societes qui
puissent mobiliser le capital et les autres ressources necessaires pour concurren-
cer les societes etrangeres . Certains observateurs croient qu'une fusion Power-
Argus aboutirait a un accroissement des placements canadiens a I'etranger ou a
une augmentation sensible des exportations de 1'entreprise nee de la fusion .
L'etude des consequences probables d'une fusion nous porte a conclure que
I'accroissement du commerce international, suite a la fusion des deux entrepri-
ses, ne vaudrait que des avantages negligeables au public canadien .

Les institutions financiere s
Dans une fusion Power-Argus, la presence de grandes institutions finan-

cieres n'est pas inquietante en soi . Le fait que Investors, Great-West, 'Impe-
riale, Montreal Trust et Laurentide appartiennent a une seule societe n'a guere
influe sur I'activite ou le rendement de ces compagnies ou de leurs rivales .
Meme si elles appartenaient a un groupe plus important et etaient liees a
d'autres grandes entreprises, ces societes seraient toujours regies par des lois
qui ecartent effectivement tout danger d'emploi abusif de leurs fonds .
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Les communication s
Nous avons dit que la fusion des participations de Argus et de Power dans

le secteur des communications ne semble pas enfreindre la Loi relative aux
enquetes sur les coalitions . Toutefois, etant donne les rapports qui existent
entre Desmarais et Power, cette fusion constituerait sans doute une enorme
concentration d'interets dans les grands moyens d'information de masses . Au
milieu de 1'annee 1976, Gesca Ltee (propriete de Gelco, mais dont les revenus
reviennent a Power) possedait au Quebec cinq quotidiens representant plus de
50 % du tirage global des quotidiens de langue franqaise de la province . La
Presse etait le plus important ; il avait le plus fort tirage de tous les quotidiens
de langue frangaise au Canada . Trois des autres quotidiens sont les seuls a etre
publies dans leurs villes respectives (Sherbrooke, Trois-Rivieres et Granby) .
Indirectement, Gesca possedait aussi une station de radio a Granby . Power
Corporation detenait 7,25 millions de dollars d'obligations de Beau-dem We
et 2,1 millions de dollars d'actions privilegiees participantes (sans droit de vote)
dans cette meme societe . Beau-dem possedait trois stations de television, sept
stations de radio AM et trois stations de radio MF, dont CKAC Montreal, la
station de radio de langue franqaise la plus importante de la province .
Desmarais (qui, indirectement, possede 75 % de Gelco) detient aussi 33,3 % de
Prades Ltd qui exploite une petite station de radio a Shawinigan et une station
de television a Carleton (Quebec), laquelle a elle-meme de nombreuses stations
de retransmission .

Standard Broadcasting, controlee par Argus, exploite CFRB Toronto, la
station de radio ayant le plus large auditoire au Canada et CJAD Montreal,
dont 1'auditoire de langue anglaise est le plus vaste au Quebec . Depuis l'offre
d'achat de Power Corporation, Standard a acquis une participation de 62,2 % a
Bushnell Communications Limited . Cette derniere exploite CJOH-TV, la plus
importante station de television a Ottawa et possede 75 % d'une societe
outaouaise de teledistribution, ainsi que 44 % d'une autre societe du meme
genre. Le Conseil de la radio-television canadienne a, le 13 mars 1975, permis
a Standard d'acquerir 52 % des actions Bushnell .

La mainmise sur Argus par Power entrainerait, en realite, une modifica-
tion du controle reel de Standard Broadcasting . 11 faudrait que cet aspect de la
transaction soit approuve specifiquement par le Conseil de la radiodiffusion et
des telecommunications canadiennes (CRTC) qui a le pouvoir de revoquer un
permis de radiodiffusion s'il n'approuve pas un tel changement . Dans le passe,
le CRTC a exprime son apprehension au sujet de 1'accumulation de titres de
propriete dans le domaine de la radiotelevision (particulierement lorsqu'il y a
aussi acquisition de journaux), en raison de l'influence que peuvent avoir les
proprietaires des media. En janvier 1977, par exemple, le president du CRTC a
dit que le conseil « n'avait rien en particulier contre 1'ampleur des entreprises
de radiodiffusion, mais qu'il s'efforgait surtout d'empecher toute concentration
indue du controle des media, particulierement dans un meme endroit . . . u Nous
comprenons et partageons cc souci .

Nous ne voyons aucun avantage, pour le public, a la mise en commun des
participations Power-Argus aux communications et nous percevons le danger
d'une atteinte eventuelle a l'interet public, si une seule personne ou un seul
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groupe possede ou controle d'importants instruments de communication dans
differents secteurs de l'information .

Taille et influence
Certains des facteurs dont il faut tenir compte lorsqu'on evalue, dans une

perspective plus large, les resultats de la mainmise envisagee sont I'envergure
de la societe nee de la fusion, son comportement probable et son eventuelle
influence . II est evidemment difficile de mesurer les effets de la fusion en
termes de repercussions sur le public ou de capacite a influencer divers genres
d'initiatives . Les activites des grandes societes peuvent avoir des effets positifs,
des effets negatifs ou un melange complexe des deux . Dans la mesure ou elles
ont ces effets, de telles repercussions et possibilites d'action (reelles ou even-
tuelles) augmentent probablement (mais non de fa~on proportionnelle) selon la
taille de I'entreprise . Cela reste vrai, que la mesure utilisee soit le plus grand
nombre d'employes, les occasions plus nombreuses de rencontrer les represen-
tants du gouvernement a divers paliers, ou tout autre facteur possible .

Desmarais lui-meme (avec la famille Parisien) serait le detenteur du
controle reel de nombreuses grandes societes . Nous n'avons pas de normes pour
affirmer qu'il s'agirait la d'un (( pouvoir excessif n, mais il serait certainement
considerable . Comme l'indiquait, toutefois, le memoire Power, il est vrai que la
possession ou le controle d'une societe n'est qu'un des nombreux a leviers qui
permettent d'influer sur les decisions et de fagonner les evenements )) . Toute-
fois, vu l'importance de ce facteur, il serait certes possible a Desmarais
d'exercer ou de tenter d'exercer une tres forte influence, en depit des diverses
restrictions juridiques et autres . Nous devons nous demander si la possibilite
d'exercer une telle influence est nuisible a 1'interet public .

Cette question exige une appreciation difficile et delicate de la legislation
en cette matiere . Nous ne croyons pas que, sur le plan economique, une fusion
Power-Argus produirait des gains ou des pertes sensibles . Les coats sociaux
seraient probablement minimes. bant donne que Argus n'etait pas portee a
acquerir d'autres societes, son absorption par Power n'aurait aucun effet sur le
marche de 1'achat et de la vente d'entreprises . A notre avis, les consequences
generales d'une telle fusion sont relativement neutres . Dans les circonstances,
faut-il viser tout d'abord a decentraliser ou a diluer au maximum le pouvoir des
societes et des groupes de societes, ou devons-nous tolerer tout ce qui se passe

,`s`ur iin marche particulier, a moins que selon les normes juridiques (comme
celles que prevoient les lois relatives a la concurrence), le public ne soit lese ?

Comme nous I'avons dit au chapitre vi, il y a probablement, a notre avis,
un point intermediaire ou le Parlement devrait intervenir pour etudier toute
acquisition ou fusion . Bien entendu, il est impossible de preciser ou ce point se
situe. II faut eviter de fixer des limites de tolerance qu'un citoyen ou un groupe
ne pourrait depasser, car elles seraient inevitablement arbitraires et consti-
tueraient un frein serieux a l'initiative et a I'action . La possibilite d'une
intervention se limiterait a de rares situations, comme celle qui nous occupe, et
qui porte sur plusieurs tres grandes compagnies ayant de nombreux interets
dans plusieurs secteurs nevralgiques et importants de notre economie . 11
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n'existe pas au Canada beaucoup de societes comme Power et Argus. Dans la
plupart des acquisitions, les lois sur la concurrence protegeraient pratiquement
tous les aspects de l'interet public .

Dans les rares cas on il y aurait lieu de craindre une concentration peu
souhaitable de propriete, d'influence ou de controle, le Cabinet devrait entre-
prendre une etude particuliere . En dernier ressort, la decision d'intervenir
devrait etre prise par le Parlement et tiendrait compte des preoccupations
politiques et sociales . En raison des repercussions que peut avoir une interven-
tion, ou une non-intervention, nous croyons en effet qu'il serait bon que la
decision releve du Parlement .

CONCLUSION

Notre analyse du cas Power-Argus nous porte a croire que le pouvoir qu i

decoulerait d'une fusion de ces deux societes n'est pas de nature a nuire a
l'interet public . Si Power avait acquis Argus, son empriae sur le marche
n'aurait augmente de fagon sensible dans aucun secteur d'activite. Dans le cas
Power-Argus, aucun autre facteur ne nous porte a conclure que la societe nee
de la fusion ou ceux qui en auraient le controle seraient susceptibles de nuire a
I'interet public par leur fagon d'agir .





Chapitre v i i i

Les investissements directs
en provenance de l'etrange r

Les investissements a long terme provenant directement de l'etranger ont
des repercussions importantes sur la structure et le comportement de I'industrie
canadienne et, par consequent, sur le pouvoir economique exerce, au Canada,
par les grandes societes . Pour apprecier la portee de ces repercussions, il est
necessaire d'examiner brievement l'importance, la nature et les motifs des
investissements provenant directement de 1'etranger ; les consequences de ces
investissements, toutefois, se manifestent dans d'autres domaines, de sorte qu'il
nous faut les envisager dans un cadre plus large, englobant a la fois les effets
sociaux, politiques et economiques .

Les investissements a long terme venant directement de 1'etranger consis-
tent essentiellement dans le transfert direct de certains avoirs d'une societe
etablie a 1'etranger a une entreprise canadienne, soit par 1'acquisition d'une
societe canadienne, soit par la creation d'une nouvelle entreprise, qui devient
par la suite une filiale de la societe etrangere et est soumise a son controle . Les
avoirs transferes peuvent comprendre des capitaux, le droit d'utiliser une
marque de commerce, et I'acces preferentiel a des marches et des sources de
matieres premieres . Toutefois, I'element le plus important de cc qui est ainsi
cede est en general une technique particuliere, c'est-a-dire la « competence
distinctive » de la societe mere . Cette competence particuliere comprend,
d'apres Leonard Wrigley, « les connaissances et les aptitudes, jointes a 1'habi-
tude de travailler ensemble, qui sont necessaires a une societe pour survivre et
se developper dans un marche ou s'exerce la concurrence * . La « competence
distinctive », c'est la connaissance non seulement d'une technologie ou d'un
marche, mais aussi des rapports entre l'un et 1'autre, et parce qu'il s'agit d'une
competence collective, elle peut generalement se transmettre mieux au sein
d'une meme societe, qu'entre corporations par voie de transactions effectuees
sur le marche entre des entreprises independantes . En investissant hors du pays
oa elles ont leur siege principal, les societes multinationales profitent au
maximum de leur competence distinctive . Ce procede peut accelerer la crois-
sance economique du pays d'accueil, mais il peut aussi mener a la modificatio n
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et a la diversification du rendement tant au sein du pays d'accueil que dans les
pays ou la societe multinationale exerce son activite .

Cette situation place la societe canadienne en face d'un dilemme fonda-
mental . Bien qu'il soit difficile de quantifier les consequences sociales, politi-
ques et economiques des investissements etrangers, ceux-ci introduisent au pays
des connaissances technologiques, des techniques de gestion et des capitaux qui
ont pour effet d'accroitre la productivite de l'industrie canadienne, d'accelerer
le taux de croissance industrielle et de favoriser le progres economique . A long
terme, toutefois, ils peuvent atrophier ou limiter I'aptitude des societes cana-
diennes a accroitre leurs propres moyens de recherche et de developpement,
leurs connaissances techniques ou leur capacite d'exportation, diminuer l'im-
portance accordee a la transformation de nos ressources naturelles avant
I'exportation, et provoquer la fuite de dividendes, d'interets et de capitaux . En
plus de causer ces problemes d'ordre economique, la propriete etrangere risque
de n'etre pas compatible avec la souverainete politique du Canada . Certaines
lois et directives etrangeres nous atteignent par le canal des societes multinatio-
nales . Dans le cas du cartel de I'uranium, par exemple, la filiale canadienne de
la societe americaine hesitait a se conformer aux desirs du gouvernement
canadien par crainte des lois anti-trust des ttats-Unis .

Avant la Seconde Guerre mondiale, les investissements directs en prove-
nance de 1'etranger ne representaient que 33 % du total des investissements
etrangers au Canada . Le reste, soit 67 %, etait fait de placements dans des
actions et obligations de societes et de gouvernements du Canada . Le public
etait peu conscient des efforts deployes par des gouvernements etrangers pour
appliquer leurs lois au Canada par le biais de leurs investissements directs .

Depuis les annees cinquante, une inquietude croissante se manifeste au
Canada au sujet des consequences politiques, sociales et economiques des
investissements directs en provenance de 1'etranger . Cette inquietude est en
partie imputable a I'augmentation du volume de ces investissements apres la
guerre . Vers 1950, ils atteignaient 3,975 milliards de dollars, soit 45,9 % du
total des capitaux etrangers investis au Canada . En 1960, ils atteignaient
12,872 milliards, soit 57,9 % de l'ensemble des capitaux etrangers . Vers 1960
egalement, le gouvernement des Etats-Unis a commence a adopter et a
appliquer des lois qui atteignaient les filiales canadiennes de societes americai-
nes . Ces lois limitaient la portee des politiques canadiennes vis-a-vis des filiales
canadiennes de societes etrangeres . En outre, nous avons assiste au reveil du
nationalisme canadien, qui commenqait alors a se manifester comme force
politique et sociale . Le probleme qui consistait a concilier nos exigences du
point de vue de la prosperite et de la souverainete s'est donc pose avec plus
d'acuite .

Les memoires et les temoignages qui nous ont ete presentes indiquent
clairement qu'il existe, au Canada, un sentiment d'inquietude a I'egard des
investissements a long terme provenant directement de 1'etranger . IN revelent
egalement qu'il n'y a pas la moindre unanimite d'opinions a cc sujet . Il y a IA
un probleme dont la solution, pour le moment, ne peut resider que dans un
compromis le plus general et le plus souple possible .
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Le present chapitre offre un historique des investissements directs prove-
nant de 1'etranger, indique les questions d'interet public que ces investissements
ont soulevees et fait etat des reactions du gouvernement . 11 presente ensuite un
certain nombre d'idees qui ont ete formulees dans les memoires ou au cours de
nos audiences quant aux effets de ces investissements sur les groupements de
societes et conclut en proposant divers moyens de resoudre le probleme cause
par l'investissement etranger au Canada .

LA NATURE ET L'IMPORTANCE DES INVESTISSEMENTS MAN-
GERS AU CANAD A

Au cours des cent dernieres annees, un des principaux objectifs du Canada
a ete de developper son economie par un vaste programme d'industrialisation
comprenant une large gamme d'activites destinees a assurer 1'exploitation et la
transformation des ressources . Pour y parvenir, le Canada s'est tourne vers les
investissements en provenance de 1'etranger : investissements directs, place-
ments de portefeuille et financement par emprunts . II a ainsi obtenu en
moyenne 30 % des capitaux requis . De 1900 a 1914, les deux tiers environ des
investissements etrangers au Canada venaient de Grande-Bretagne, bien que la
part de cc pays fut a la baisse . De 1918 a 1939, les bats-Unis ont ete la
principale source de capitaux etrangers . Le montant des capitaux etrangers est
passe de 1,2 milliard de dollars en 1900 a 3,8 milliards en 1914, puis a 7,6
milliards en 1930. Les placements de portefeuille representaient environ les
deux tiers du total des investissements etrangers au Canada en 1926 et ils ont
continue a figurer pour plus de 60 % du total jusqu'a la Seconde Guerre
mondiale, principalement sous la forme de valeurs de chemins de fer et de titres
d'Etat detenus par des non-residents .

Depuis la fin de la Seconde Guerre mondiale, les investissements etrangers
au Canada ont subi deux changements importants (tableau 8 .1) . Le premier a
consiste en une forte augmentation du total des investissements, lesquels sont
passes de 8,7 milliards de dollars en 1950 a 68,6 milliards en 1975 . Meme si
l'on tient compte de 140 % d'inflation, une augmentation de cette ampleur ne
se retrouve dans aucun autre grand pays industrialise, sauf peut-etre en
Australie . Le second changement, qui touchait la nature des investissements
etrangers, s'est traduit par une preference pour les investissements directs par
rapport aux placements de portefeuille et a ete tout aussi important . De tous les
capitaux etrangers investis au Canada, la part d'investissements directs (com-
prenant tous les placements en capital-actions, les benefices non repartis et la
dette a long terme envers la societe mere) est passee de 39 % en 1946 a 46 % en
1950, puis a 58 % en 1960 . Depuis 1966, elle a oscille entre 58 et 61 %, sans
marquer de tendance particuliere . (Au contraire, dans le passe, la plupart des
investissements canadiens a 1'etranger ont pris la forme de placements de
portefeuille plutot que d'investissements directs .) Cette modification de la
nature du gros des investissements etrangers correspondait a une modification
de leur provenance . Depuis la Seconde Guerre mondiale, les societes, et
particulierement les 500 plus grandes societes industrielles des Etats-Unis, ont
constitue la principale source d'investissements etrangers . Des 39,8 milliards de
dollars d'investissements etrangers directs effectues au Canada jusqu'a 1975,
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32,2 milliards provenaient de societes americaines . Pour apprecier les conse-
quences de l'orientation de ces grandes societes vers les investissements directs,
il suffit de rappeler que des 200 principales societes industrielles du Canada, 91
sont des filiales d'entreprises comptant parmi les 500 plus grandes societes
americaines .

Avant de poursuivre cette etude, il convient de rappeler que ues investisse-
ments directs se font dans les deux sens . Certaines societes canadiennes
(notamment Moore Corporation Limited, Massey-Ferguson Limited et Inco
Limited) ont effectue des investissements importants outre-mer . Ce mouve-
ment s'est intensifie au cours des quelques dernieres annees et jusqu'en 1976,
les investissements directs du Canada a I'etranger ont depasse les investisse-
ments directs venus de 1'exterieur .

Investissements directs en provenance de I'etranger

Les investissements directs en provenance de I'etranger se repartissent en
deux categories assez distinctes soit les investissements destines a tirer profit
des avantages du marche du pays d'accueil et les investissements destines a
1'exploitation de ressources dont dispose ce pays . La nature des avoirs transfe-
res de la societe mere a la filiale varie en fonction de ces deux categories .

Lorsque l'investisseur veut tout simplement profiter du marche du pays
d'accueil, la « competence distinctive » de la societe etrangere est transmise a la
filiale . En outre, la filiale a le droit d'utiliser le nom de la societe, ce qui peut
constituer un atout precieux lorsque vient le moment de reunir des capitaux
dans le pays d'accueil ou d'assurer aux produits la faveur du public . Ces deux
avantages, la competence distinctive et la raison sociale, sont tels que leur
exploitation a 1'etranger n'entrainera pas necessairement les memes frais que
lors de leur acquisition premiere, sans compter que leur utilisation sur le
marche interieur de la societe mere ne sera pas sensiblement reduite .

Les ressources dont peut profiter une societe dans un pays d'accueil se
presentent en general sous formes de matieres premieres et de main-d'ceuvre
(quoique dans certains cas, elles peuvent comprendre la technologic et d'autres
competences particulieres) . Certains investissements destines a I'exploitation de
matieres premieres peuvent ne correspondre parfois qu'a ]a simple integration a
rebours d'une societe etrangere desireuse de s'assurer un approvisionnement en
matieres premieres . L'exploitation de matieres premieres telles que le petrole
comportera vraisemblablement I'application de la competence particuliere
d'une entreprise multinationale a une nouvelle region . Certaines societes ont
aussi recours a des investissements directs, a l'etranger, dans des initiatives
d'exploration, d'exploitation et de commercialisation, afin d'avoir acces a des
facteurs de production peu couteux (par exemple, a une main-d'oeuvre A bon
marche) . Les investissements destines a tirer parti a la fois des matieres
premieres et de la main-d'oeuvre sont en general diriges vers des pays ou les
capitaux sont couteux ; en regle generale, 1'investissement comprendra alors les
capitaux necessaires et les competences particulieres de la societe en cause .

Dans les industries caracterisees par une evolution rapide et un hut
niveau de competences dans certains domaines, comme la commercialisation, la
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production, la technologic, la recherche et le developpement, les finances ou la
gestion, le marche pour ces competences est souvent imparfait et inefficace, de
sorte que ces dernieres ne seront que rarement transmises d'une societe a
I'autre par la vente de droits de licences, de services de conseillers en gestion,
ou de projets dont la mise au point est tout a fait terminee . Les societes devront
au contraire avoir recours aux investissements directs afin de porter au
maximum les benefices tires de leurs competences particulieres . Dans les
industries stables, la concurrence reduit les benefices provenant des investisse-
ments directs et rend plus efficace le marche exterieur pour les competences
distinctives ; aussi est-on moins porte a faire de tels investissements . Le niveau
actuel des investissements directs de provenance etrangere, a travers le monde,
a peut-etre meme atteint son apogee en ce qui concerne les societes multinatio-
nales, car bon nombre de secteurs industriels qui ont beneficie dans le passe
d'investissements directs provenant de I'etranger sont en train de se stabiliser ;
c'est le cas, par exemple, du secteur des aliments transformes . La commission
prevoit que Id ou existe un fort volume d'innovation technologique continue, le
transfert des competences distinctives se fera en grande partie au sein de la
societe, et que les industries se trouvant dans cette situation seront caracteri-
sees, de fa~on generale, par les investissements directs en provenance de
1'etranger .

Les societes dont les competences particulieres comprennent ]a differen-
ciation des produits selon les marques et les connaissances techniques connexes
de la commercialisation, ont aussi nettement tendance a faire des investisse-
ments directs a I'etranger . Souvent, elles elevent de hautes barrieres pour
fermer I'acces du secteur aux nouvelles societes locales, en raison des grands
efforts de commercialisation que necessite l'obtention d'une part suffisante du
marche et du risque d'insucces de ces efforts . II est difficile aux concurrents
eventuels, de reproduire ou d'eroder les techniques de commercialisation, ce qui
n'est pas le cas des connaissances technologiques .

La competence distinctive d'une societe multinationale lui donne souvent
un avantage concurrentiel sur les entreprises nationales qui n'exercent pas
elles-memes d'activites a 1'etranger . En outre, la filiale d'une multinationale
trouve souvent un acces plus facile au marche des capitaux, tant local
qu'international, que les entreprises nationales de meme taille . Une societe
multinationale peut investir dans un pays pour realiser des economies d'echelle
ou reduire les risques de 1'entreprise consideree dans son ensemble, ce qui est
impossible a une societe nationale qui limite son commerce a un seul marche .
La societe multinationale peut ainsi faire de nouveaux investissements ou
maintenir les positions qu'elle a deja acquises, dans des conditions qui seraient
peu allechantes pour des entreprises nationales .

L'analyse des caracteristiques des societes domiciliees a I'etranger et
effectuant des investissements directs dans d'autres pays doit commencer par
une etude des particularites des 500 plus grandes societes industrielles des
Etats-Unis (la liste de Fortune), parce que ce groupe a fait de 140 a 150
milliards de dollars d'investissements directs aI'etranger, soit environ 60 % du
total des investissements effectues dans le monde entier, a I'exception des pays
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communistes . Les 500 societes du groupe Fortune se trouvent en general dans
des secteurs industriels qui se caracterisent par une innovation technologique
continue, une forte utilisation de capitaux, la differenciation des produits et
une demande ayant une elasticite-revenu, comme les industries de I'automobilc,
des produits chimiques, de I'electronique, du petrole et des biens de
consommation .

On a pretendu que ces grandes societes americaines sont tres avides dc
profits et qu'elles cherchent a realiser leurs benefices en exploitant la part de
leurs connaissances technologiques qui ne peut etre aisement reproduite par
d'autres societes . Si cc jugement est fonde, la croissance et la diversification ne
sont que des sous-produits de Ia course aux benefices . Ces societes ont
egalement tendance a se retirer rapidement d'une affaire en se dessaisissant de
leurs valeurs mobilieres Iorsque les marches se revelent peu lucratifs ou lorsque
le gouvernement exige que Ies investisseurs locaux aient acces a leurs connais-
sances industrielles, par la participation a la propriete .

Dans la mesure on I'activite economique est independante sur differents
marches nationaux, les investissements directs peuvent reduire la fluctuation
des revenus d'une societe . Les societes multinationales essaient aussi d'investir
sur plusieurs marches afin d'etre presentes sur celui qui se developpe le plus
rapidement . La diminution des risques et la possibilite de realiser des profits
peuvent des lors motiver la diversification a I'echelle internationale .

Jusque vers 1965, les plus grandes societes americaines jouissaient d'un
avantage par rapport aux entreprises d'autres pays industrialises, a cause de
leur taille qui leur permettait de beneficier d'importantes economics d'echellc
resultant de la mise au point de connaissances particulieres dans les domaines
des finances, de la gestion, de la commercialisation, de la recherche et du
developpement, et a cause aussi de leur acces au plus grand et plus riche
marche du monde . Toutefois, une comparaison entre les 100 plus grandes
societes americaines et les 100 plus importantes societes non americaines
montre que I'avantage attribuable it la taille, bien qu'encore tres marque en
1965, s'est progressivcment effrite depuis lors, au point qu'en 1975 les ventes
moyennes des 100 plus grandes societes americaines se chiffraicnt par 5,6
milliards tandis que les ventes moyennes des 100 autres plus importantes
societes attcignaicnt 4,9 milliards pour la meme annee . Dans International Big
Business, Robert Rowthorn et Hymer Stephen ont conclu que I'essor des
grandes societes multinationales est lie a la croissance de leurs marches
nationaux de base . A mesure que la croissance de l'economie americaine a
ralcnti par rapport a ccllc d'autres pays developpes, les societes multinationales
des Etats-Unis se sont mises a pcrdre leur position predorninantc sur Ie plan
international . Dans un article du Journal of International Business paru en
1977, U. S . Stobaugh fait remarquer que les multinationales americaines
doivent fairc face a la concurrence croissante de societes multinationales plus
importantcs etablics dans d'autres pays . Cate comparaison entre lcs change-
merits dans la taille relative des societes est importante parce que, au Canada,
les investissements directs en provenance de I'etranger emancnt en gencral de
tres grandes societes . II est probable qu'au cours dc la prochaine decennie, la
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presence americaine au Canada sera moins marquee que durant la derniere
deccnnie et que la part d'invcstissements directs effectues au Canada par des
soci6t6s non americaines sera plus forte quc par Ic passe .

La probabilite d'une baisse du niveau des investissements directs des
Etats-Unis est confirmec par de recentes donnees sur les dessaisissements des
soci6t6s americaincs qui, dans le passe, faisaient d'importants investissements
directs a I'etranger . Sur les 500 plus grandes soci6t6s americaines, quelque 180
ont ete classees dans la categoric des entreprises multinationales en cc sens
qu'elles possedcnt des filiales etrangeres . Certaines soci6t6s multinationales
domiciliecs aux Etats-Unis ont, depuis quclque temps, retire leurs investisse-
ments directs a peu pres au meme rythme que d'autres faisaient de tels
placements . Une etude entreprise recemment a I'Universite de la Virginie par
Brent Wilson revele que le nombre d'abandons de filiales americaines etablies
outre-mer s'est chiffre par 1 459 au cours de la periode de 1971 a 1975, soit
quatre fois plus qu'entre 1961 et 1965, et que 1'augmentation du nombre de
dessaisissements a coincide avec une diminution du nombre de nouvelles filiales
creees a I'etranger . En 1971, on comptait 3,3 nouveaux investissements pour
chaque dessaisissement ; en 1975, le rapport etait de 1,4 par dessaisissement .
Sclon Fortune, la plupart des abandons ont ete motives par I'insuffisance des
gains plutot que par Ics pressions du pays d'accueil .

Dans une recherche faite pour notre commission, Richard Caves a cons-
tate que les soci6t6s etrangeres font des investissements directs dans des
industries canadiennes qui sont fortement concentrees et ou existent des
barrieres a I'cntrec moderement elevees . Un examen des dessaisissements
semble renforcer la conclusion de Caves . Par contre, relativement peu de
dessaisissements se sont produits dans des industries fortement concentrees
comme celles de I'automobile, des produits du tabac, du materiel de bureau,
des produits chimiques et des pharmaccutiques . Un pourcentage relativement
eleve de dessaisissements a ete enregistre dans des industries non concentrees
comme celles du vetement, des boissons, du meuble et des produits du cuir . Les
societes multinationales quittent ces industries non concentrees en raison de la
faiblesse des benefices, attribuable a la concurrence locale et internationale .

Mais il importe quc I'examen du degre de propriete et de controle
etrangcrs de l'industric canadiennc se fasse a partir de donnees globales . Dc
1954 a 1974, lc total des capitaux utilises au Canada dans les secteurs non
financiers est passe de 28,2 a 129,7 milliards de dollars (tableau 8 .2) . De cc
total, la proportion de capitaux sous controle national, pendant toute la
pcriode, a vane entre 64 et 72 %, . Le degre de propriete et de controlc etrangers
dc I'activite economiquc au Canada, pendant les quinze annees ecoulecs de
1960 a 1974, a ete elcve mais asscz stable (de 33 a 36 % ) . Tout indique que cc
dcgrc dc stabilite generalc s'est maintenu jusqu'a present .

D'importants changements de structure se sont produits entre 1954 et
1972 . Le dcgre de controle exerce par des soci6t6s americaines s'est legerement
accru, mais le controlc exerce par des entreprises d'autres pays a augmente
davantage . Ce dernicr a atteint 4 % cn 1954, puis 8 %, en 1969, pour passer a
9 `Z, cn 1971 et 1972. II est a noter cependant qu'il s'agit de la valcur comptable
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Tableau 8 . 2

Valeur comptable estimative' , propriete et controleZ du capital engage
dans les secteurs non financiers3 , Canada, de 1954 a 197 4

Pourcen t age du capital controle
Total du Pourccntage du capita l
capital appartenant a tous Autres pays
employe les pays etrangcrs 1: .-U. Canada E .-U. etrangcrs

(en milliards
dc $ )

1954 28,2 33 25 72 24 4
1955 30,4 33 25 69 26 5
1956 34 34 26 69 26 5
1957 37,6 34 26 68 27 5
1958 40,5 34 26 68 26 6
1959 43,6 34 26 68 26 6
1960 45,6 34 27 67 26 7
1961 47,6 35 27 67 26 7
1962 49,2 35 28 66 27 7
1963 51,8 35 29 66 27 7
1964 55,3 35 29 66 27 7
1965 60 35 29 66 27 7
1966 65,7 35 29 66 27 7
1967 71,6 35 29 65 28 7
1968 77,5 35 29 65 28 7
1969 85,2 35 29 64 28 8
1970 90,9 35 29 64 28 8
1971 98 34 28 64 27 9
1972 105 34 28 65 26 9
1973 115,9 34 27 65 26 9

Source : Statistique Canada, Bilan canadien des investissementsinternationaux, cat . no 67-202,
1926-1967 (pages 148 et 149) et Le Quotidien de Statistique Canada, cat . no 11-001,
27 aoOt 1976 et 16 decembre 1977 .

Valeur comptable de Ia dette a long terme et de Ia part des actionnaires (y compris les
benefices non repartis) engagee dans les entreprises au Canada .

2La serie relative a la propriete mesure le rapport entre les capitaux etrangers (y compris les
portefeuilles de valeurs detenus par des non-residents et les investissements directs) et le
total des capitaux a long terme engages.

La serie relative au contr8le classe les entreprises d'apres le pays de controle selon Is propriete
majoritaire des droits de vote, c'est-a-dire que les donnees sur les a investissements sous
controle etranger N peuvent comprendre des investissements effectues par des Canadiens et des
investisseurs de pays tiers dans des entreprises sous controle etranger .

3Les secteurs non financiers comprennent I'industrie manufacturiere, le petrole et le gaz
naturel, 1'industrie miniere et celle de la fonte, les chemins de fer, d'autres services publics, le
commerce et la construction .

et que les chiffres peuvent fort bien sous-estimer l'importance de plus anciens
investissements americains . Le changement a ete progressif, et le degre de
propriete et de controle americains des capitaux utilises dans les secteurs non
financiers, au Canada, a atteint son apogee vers la fin des annees soixante . Une
comparaison entre I'augmentation des investissements etrangers (dette, capital-
actions et benefices non repartis) en provenance des $tats-Unis et 1'accroisse-
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ment des participations d'autres pays confirme la presence predominante des
investissements des Etats-Unis pendant cette longue periode (tableau 8 .3) .

Tableau 8 . 3

Source des nouveaux investissements nets* dans les secteurs
non financiers au Canada ,

1955-1974

Residents des E .-U . en pourcentage
Ensemble des du total des invcstissements des

Residents non-residents non-resident s

(en milliards de $)

1955 1,5 0,8 62
1956 2,1 1,6 69
1957 2,2 1,4 86
1958 1,9 0,9 89
1959 2,1 1 80
1960 I' l 0,9 67
1961 1,2 0,8 100
1962 0,7 0,9 78
1963 1,7 0,9 100
1964 2,3 1,3 92
1965 3 1,6 87
1966 3,5 2,2 95
1967 4 1,9 89
1968 3,8 2,1 81
1969 5,2 2,5 80
1970 3,9 1,8 78
1971 5,4 1,8 67
1972 4,6 2,3 74
1973 7,4 3,5 80

Source : Statistique Canada, Bilan canadien des investissements internationaux, 1926-1967 et
1971-1973 ; Le Quotidien de Statistique Canada, 16 decembre 1977 .

"Quoique representant I'evolution des investissements etrangers, ces chiffres ne correspondent
pas au flux reel de capitaux, a cause des benefices non repartis provenant de 1'activite au
Canada et de la sortie de capitaux appartenant a des interets etrangers .

D'importants changements se sont produits dans les divers secteurs, quant
au degre de propriete etrangere, au cours de la periode de 1967 a 1974 (tableau
8 .3) . lI y a eu augmentation dans les secteurs de I'industrie miniere et des
services ainsi que dans les industries du tabac, des textiles, du papier, des
aliments, des boissons, du meuble et des produits non metalliques, mais
diminution dans les secteurs des utilites publiques, des finances et du commerce
de gros et de detail, ainsi que dans les industries des produits du petrole et du
charbon, des produits chimiques, du materiel de transport, des metaux primai-
res, de la fabrication de machines et de la transformation des metaux .
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Les investissements directs de I'etranger, au Canada, Wont pas &6 r6partis
egalement dans tous les secteurs de I'activite economique . Ils sont particuliere-
ment faibles et representent un pourcentage decroissant dans les industries
dont, en vertu de la loi, des parts importantes sont detenues par le secteur
public, comme les services et les transports, ou dans les secteurs, tels que les
communications et les finances, ou la propriete etrangere est limitee . Ils sont
egalement peu eleves dans les secteurs ou exercent de nombreuses petites
entreprises, comme ceux de Ia construction et du commerce de gros et de
detail, et on la possibilite de transferer des connaissances technologiques
particulieres est plutot faible . De fagon generale, les secteurs industriels qui
presentaient un tres haut niveau de propriete etrangere etaient les memes en
1974 qu'en 1967 ; il en etait de meme des secteurs ou le degre de propriete
etrangere etait reduit .

Les investissements etrangers sont particulierement eleves dans l'industrie
manufacturiere et celle des ressources non renouvelables (le petrole et les
mines) . Le total des capitaux utilises dans ces deux grands secteurs en 1974
s'est eleve a 62 milliards de dollars, soit pres de la moitie des 129,7 milliards
affectes aux principaux secteurs de 1'activite industrielle au Canada . Des 44,1
milliards d'investissements etrangers engages dans les secteurs non financiers
au Canada en 1974, 76 %, soit 33,6 milliards, avaient ete places dans les deux
secteurs precites. La part de 1'etranger dans l'industrie manufacturiere et le
secteur des ressources non renouvelables a ete tres stable au cours de la periode
allant de 1967 a 1974 (tableaux 8 .4 et 8 .5) .

Tableau 8 . 4

Participation majoritaire detenue par des non-residents
dans des societes* au Canada, mesuree selon les avoirs

1967 et 1974

Agriculture, forets et peche
Industrie miniere

Extraction de mctaux
Combustibles mineraux
Autres activites miniere s

Total, industrie miniere
Industrie manufacturiere

Aliments
Boissons
Produits du tabac
Produits du caoutchouc
Produits du cuir
Textil e
l3onneterie

Avoirs des societes sous
controle etranger en pourcentage

des avoirs de tout le secteu r

1967 1974

8,2 9,8

42 55,1
81,7 74
50 58,4
60 63

35,7 38,8
17,6 21,9
83,6 99,8
92,4 93,7
21,9 22,6
49,6 60,2
18,8 23,5
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Habillement 12 15,5
Industrie du bois 25,8 27
Industrie du meuble 15,8 18,5
Papier et activites annexes 38,8 43,7
Impression, edition et activites annexes 11,6 11,5
Metaux primaires 55,6 37,9
Fabrication de produits en metal 44,4 38,3
Machines 71,9 67,6
Materiel de transport 86,2 79,6
Produits electriques 65,7 65,1
Produits mineraux non metalliques 47,1 62,4
Produits du petrole et du charbon 99,6 94,4
Produits chimiques et connexes 83 76,6
Divers 48,7 47,1

Total, industrie manufacturiere 56,7 56,6
Construction 14 12,6
Service s
Transports 6 8,5
Entreposage 6 3,7
Coin inunication 6 0,5
Services publics 7,3 2,4
Total, services 6,2 4,3

Commerce de gros 28,5 27,8
Commerce de detail 20,4 18,2
Finances 12,1 10,7
Services 17,3 23,4
Total, tous secteurs 26 22,1
Total, secteurs non financiers 38 32, 8

Source : Statistique Canada, Loi sur les declarations des corporations et des syndicats ouvriers,
Rapport annuel pour 1967, pp . 50 a 103, et Rapport annuel pour 1974, pp . 116 et
117 .

sAvoirs des societes dans lesquelles 50 % ou plus des droits de vote appartiennent a des
non-residents, en pourcentage des avoirs totaux de l'industrie .
On estime qu'une societe est controlee par I'etranger si 50 % ou plus de ses droits de vote sont
consideres comme detenus a 1'exterieur du Canada ou appartiennent a une ou plusieurs
societes canadiennes qui sont elles-memes sous controle etranger . Y compris les societes qui ne
sont pas assujetties aux dispositions de la Loi sur !es declarations des corporations et des
syndicats ouvriers mais qui presentent des rapports en vertu d'autres lois federales .

Afin de determiner si le niveau et le sens du changement de la propriete
etrangere dans chaque secteur etait 1'effet du hasard ou le resultat de forces
economiques presentes sur le marche, le ratio de concentration de quatre
societes pour 1972 et la taille moyenne des societes qui figuraient pour 50 % de
]a production de 1'industrie ont ete notes a 1'egard de chaque division de
1'activite economique (dans la mesure ou le systeme de classification le
permettait) . II existait une forte correlation directe entre le degre de propriete
etrangere et le degre de concentration, et la presence de grandes societes . Le
degre de propriete etrangere est tres eleve dans les secteurs industriels oa un
oligopole compose de trois ou quatre societes accapare une forte proportion des
ventes totales de I'industrie . Par contre, le degre de propriete etrangere est peu
eleve dans les secteurs comportant de nombreuses petites entreprises, ou
aucune societe ne possede une part importante du marche . Les variations du
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Tableau 8 . 5

Valeur comptable estimative et propriete du total des capitaux engages

dans 1'industrie m anufacturiere et le secteur des ressources non renouvelables*,
Canada, 1967 et 1974

Pourccntage du total des
capitaux engages dan s

1'industric manufacturierc
et le secteur des

lndustric Rcssourccs non ressources
manufact uricre renouvelables Total non-renouvelable s

1967 1974 1967 1974 1967 1974 1967 197 4

Participation
canadienne 9,8 16,8 5,7 11,5 15,5 28,4 44 46

Participatio n
etrangcre 10,7 18,4 9,1 15,2 19,8 33,6 56 54

Total 20,5 35,2 14,9 26,8 35,4 62 100 100

Source : Statistique Canada, Bilan canadien des investisseinents internationaux, 1971-1975, et
Le Quotidien de Statistiquc Canada, 16 decembre 1977 .

■ Petrole et gaz nature], plus industrie miniere et industrie de la fonte .

degre de propriete etrangere, entre 1967 et 1973, ont une nette tendance a se
rapprocher du coefficient de concentration de 1972 . 11 y a eu, d'un cote, des
dessaisissements de la part de societes etrangeres dans les industries caracteri-
sees par une faible concentration et une forte concurrence, et de I'autre cote,
une augmentation des investissements directs dans les industries qui se distin-
guent par une forte concentration ou par la presence d'oligopoles . Les varia-
tions du degre de propriete etrangere au sein des secteurs de l'activite economi-
que n'etaient pas aleatoires ; elles sont liees aux avantages qu'offrent ces
investissements dans les industries oligopolistes, ainsi qu'a 1'avantage de posse-
der une competence distinctive qui n'a pu etre acquise qu'a coup d'argent . Les
difficultes auxquelles doivent faire face les nouvelles societes pour acquerir des
competences distinctives, et en particulier les marques de commerce, les
techniques de commercialisation et les moyens de recherche et de developpe-
ment, ont contribue a la forte concentration de ces industries et au niveau eleve
d'investissements etrangers . Cette analyse est corroboree par Thomas Horst ; il
a decouvert en effet qu'aux Etats-Unis les grandes societes d'une industrie
donnee etaient plus portees a investir a I'etranger que leurs concurrents moins
importants .

Le niveau eleve de controle etranger sur l'industrie manufacturiere du
secteur prive (soit 59 % en 1975) peut s'expliquer en partie par des facteurs
d'ordre economique . L'industrie manufacturiere de la plupart des pays develop-
pes et industrialises atteint un marche d'au moins 100 millions de consomma-
teurs . Les Ptats-Unis ont une zone de Iibre-echange englobant plus de 200
millions de personnes et il en va de meme pour I'Europe de 1'Ouest . Par contre,
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Ies hautes murailles douanieres qui existent a I'etranger empechent I'industrie
manufacturiere canadienne d'atteindre a une taille efficace et la confinent en
grande partie a un marche interieur de 23 millions d'habitants . Les societes
etrangeres trouvent avantage a investir au Canada pour eviter les entraves
douanieres et y construisent souvent de petites entreprises de taille non efficace
pour servir le seul marche national .

Des societes multinationales dont le siege social est situe au Royaume-Uni
ou aux Etats-Unis ont eu, en outre, un acces facile aux grandes sources de
capitaux, a bien meilleur compte qu'au Canada . Quand la filiale canadienne
d'unc societe multinationale decide dc reunir ses capitaux au Canada, les
institutions financieres canadiennes sont plus disposees a lui consentir des prets
qu'aux societes nationales de taille semblable et souvent a des taux plus
avantageux .

Dans bien des industries, les fabricants du pays, tant canadiens qu'etran-
gers, ne sont pas surs d'atteindre un chiffre d'affaires qui justifierait les frais de
misc au point de nouveaux procedes ou de nouvelles techniques comparables a
ceux des societes etrangeres . Les filiales etrangeres ont toutefois acces a la
technologic de leur societe mere . Tres souvent, les fabricants canadiens ne
peuvent pas faire concurrence aux filiales etrangeres dans la part du marche
national ou l'innovation technologique constante est une condition essentielle
du succes . Dans de nombreuses industries, le marche intericur du Canada est
trop limite pour permettre aux societes sous controle canadien d'etre efficaces
et de faire concurrence aux filiales etrangeres qui ont acces a la competence
industrielle de leur societe mere . Les filiales etrangeres jouissent donc souvent
d'un fort avantage concurrentiel par rapport aux societes canadiennes . A la
suite de recherches faites pour le compte de la commission, Caves conclut qu'a
cause surtout d'un manque de ressources technologiques, les entreprises cana-
diennes de grande taille, bien qu'elles n'accusent pas de diminution systemati-
que de la part de valeur ajoutee qui leur est attribuable, ont une productivite de
19 % infericure a celle des filiales sous controle etranger .

Effets sur la structure et le comportement des industrie s

Il est maintes fois arrive que la structure oligopoliste d'un marche soit
transplantee au Canada par les investissements directs des entreprises de
l'oligopole . Lorsqu'une societe importante faisant partie d'une industrie oligo-
poliste fait des investissements directs a l'etranger, les autres societes de
l'oligopole suivent habituellement son exemple afin de proteger leur part du
marche et leur pouvoir commercial et reduire Ic risque que les exploitations
etrangeres de l'un de Ieurs concurrents ne lui donne un avantage . Cette
habitude des oligopolistes a suivre « le chef de file » a fortement contribue a
creer la tendance a la o reproduction en miniature » qui caracterise tant
d'industries canadiennes . En outre, bien des facteurs economiques fondamen-
taux (economies d'echelle, publicite, recherche et developpement, productivite,
immobilisations, etc .), qui influent sur le dcgre de concentration des societes
dans d'autres pays, existent egalcment au Canada . Certains pays ont encourage
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les investissements etrangers afin d'accroitre leurs exportations et posseder des
usines a l'echelle mondiale. Sauf dans de rares cas, le Canada n'est pas de
ceux-la . De fait, les investissements etrangers qui ont ete faits chez nous
n'etaient pas orientes « vers I'exterieur o, c'est-a-dire vers les exportations . Une
fois qu'elle est axee sur le marche national, une industrie peut difficilement se
reorienter, encore que cela ne soit pas impossible, comme l'ont demontre la
Dominion Engineering Works Ltd et le secteur Diesel de la General Motors of
Canada Ltd, lesquels font concurrence a leurs societes meres sur les marches
d'exportation .

Les investissements directs en provenance de 1'etranger ne semblent pas
avoir accru la concentration des industries au Canada . On n'a observe aucun
rapport general entre ces investissements et les variations du niveau de
concentration ; en outre, les industries canadiennes comportant une part impor-
tante de propriete etrangere ne sont pas relativement plus concentrees que les
industries d'autres pays a plus faible participation etrangere . En fait, lorsque la
tendance a suivre le chef de file d'un oligopole a declenche un afflux d'investis-
sements directs vers le Canada, celui-ci a souvent donne lieu a une surabon-
dance, dans le secteur industriel en cause, de societes tant nationales que sous
controle etranger fonctionnant a un niveau d'efficacite inferieur a celle de
1'echelle mondiale et ayant une capacite excedentaire . Dans ces industries, les
filiales etrangeres jouissent d'un avantage, car elles ont acces a la technologie
et aux methodes de commercialisation de leur societe mere . Plusieurs auteurs
ont conclu que les investissements directs en provenance de I'etranger augmen-
tent la differenciation des produits et la promotion des ventes dans les pays
d'accueil et rendent ainsi I'acces du marche plus difficile aux societes nationa-
les . Par ailleurs, ils peuvent reduire les imperfections du marche en cc qui
concerne Ic mouvement des capitaux et le transfert des competences, et rendre
une industrie plus concurrentielle et progressiste . Dans un article du Journal of
World Trade Law paru en 1974, John Dunning declarait que lorsque les
investissements directs en provenance de l'etranger sont destines a assurer des
sources de matieres premieres a une societe multinationale integree verticale-
ment, il devient plus difficile de faire de nouveaux investissements dans les
industries d'aval, parce que les nouvelles societes n'auront pas acces aux
sources dc matieres premieres .

Les investissements directs en provenance de I'etranger peuvent aussi
influer sur le comportement des societes au Canada, meme Iorsqu'ils n'ont
aucun effet sur le niveau de concentration ou ]a taille moyenne des societes
faisant partie de I'industrie : s'il est possible de realiser des economies grace a
I'exploitation d'usines et de marches multiples, ainsi qu'a I'acquisition et a
l'utilisation d'une competence distinctive, la dimension de telle ou telle filiale
etrangere ne correspondra pas a sa force concurrentielle . Une societe multina-
tionale peut equilibrer ses taux de ventes et de benefices en tirant profit des
divers profils de la demande et des couts qui prevalent dans les pays ou elle
exerce son activite . Si une filiale etablie dans un certain pays doit faire face a
des difficultes causees par la concurrence ou une demande insuffisante, elle
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peut continuer a fonctionner avec I'aide des autres filiales de la societe
multinationale, qui lui transfereront des fonds ou lui refileront une part de leur
volume de production . Une societe multinationale sera done mieux en mesure
de courir des risques qu'une societe nationale presente sur un seul marche et,
par consequent, sa position concurrentielle sera meilleure . La filiale d'une
multinationale peut aussi acquerir un avantage en ayant recours it un certain
nombre de pratiques anticoncurrentielles ayant peu de rapport avec son
efficacite relative : prix deloyaux, recours aux fortes ressources de la societe
pour son financement, sa technologie et sa commercialisation, et manipulation
du prix de cession interne des biens ou des services . Certaines de ces pratiques
peuvent etre utilisees par un conglomerat national, bien qu'elles risquent de
contrevenir it la Loi relative aux enquetes sur les coalitions : mais elles sont
plus difficiles it deceler et a combattre lorsqu'elles sont employees par une
societe multinationale . D'autres moyens, comme la pratique de prix de cession
interne pour payer moins d'impots, ne peuvent etre utilises que par une societe
multinationale . Les prix de cession interne sont controles et reglementes par
Revenu Canada, sous I'empire de la Loi de l'impot sur le revenu; neanmoins,
les societes multinationales sont encore tres libres de fixer des prix de cession
interne permettant it leurs filiales de soutenir la concurrence, de transferer des
fonds a l'interieur et it 1'exterieur du Canada et de reduire le total de leurs
impots .

Les societes qui font partie de secteurs comportant un fort pourcentage de
participation etrangere connaissent les ressources dont disposent les filiales
etrangeres, ce qui leur permet de renforcer la discipline et le parallelisme des
prix et de dissuader ceux qui voudraient pratiquer la concurrence en coupant
les prix. Meme dans les industries composees en grande partie de societes
canadiennes, la tendance it faire la guerre des prix est freinee par la possibilite
reelle qu'ont les entreprises etrangeres de racheter les societes affaiblies par ces
guerres . Le rachat de Canada and Dominion Sugar Company, Limited,
(maintenant Redpath Industries Limited) par Tate and Lyle Ltd, en 1959,
offre un exemple classique d'un tel concours de circonstances . Les memes
motifs peuvent dissuader de nouvelles societes nationales d'acceder a un
secteur, face a des concurrents qui ont acces a des ressources et it des
techniques dont elles ne peuvent elles-memes tirer parti .

L'INQUIETUDE DU PUBLIC

Depuis les annees cinquante, un sentiment general d'inquietude s'est
manifeste dans l'opinion publique canadienne it 1'egard des effets immediats,
ainsi que des repercussions sociales et economiques it long terme que pourrait
entrainer le niveau eleve de propriete etrangere et le controle possible de
I'activite economique canadienne par des entreprises etrangeres . Cette inquie-
tude s'est intensifiee au cours des annees soixante, parce que le public croyait,
d'une part, que le controle etranger de I'economie canadienne augmentait et
parce qu'il identifiait les filiales etrangeres aux grandes entreprises et it la
politique exterieure des Etats-Unis . (Toutefois, les attitudes it I'egard des
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investissements directs de I'etranger ont vane considerablement d'un gouverne-
ment provincial a 1'autre ; certains les recherchaient plus que d'autres et se

montraient plus accueillants a leur endroit .) Durant cette periode, egalement,
nous avons assiste a un relevement du niveau de vie et du degre d'instruction,
lesquels portaient le public a se preoccuper davantage des problemes sociaux
tels que la menace a la souverainete nationale que constituaient les investisse-
ments directs en provenance de 1'etranger . L'interdependance du Canada et
d'autres pays en matieres politique et economique risquait donc davantage
d'etre interpretee comme une violation de la souverainete canadienne .

L'institut Gallup a pose a plusieurs reprises la question suivante Esti-
mez-vous qu'il y a en cc moment chez nous assez de capitaux americains, ou
aimeriez-vous que plus de capitaux en provenance des Etats-Unis soient
investis au Canada? » Pendant les neuf annees allant de 1964 a 1972, les
reponses a cette question ont revele que le public etait de plus en plus
defavorable a toute augmentation des investissements americains au Canada

(tableau 8 .6) .

Tableau 8 . 6

Attitudes du public canadien a l'endroit
des investissements americains au Canada

(en %)

ll y en a 11 en faudrait
suffisamment davantage Indecis

1964 46 33 21
1967 60 24 16
1970 62 25 13
1972 67 22 11

Source : Sondage Gallup (le 12 revrier 1972) .

Mais il est facile, par ailleurs, d'exagerer l'importance de ce revirement

d'opinion. Lorsqu'on a demande aux Canadiens, au cours de la derniere
decennie, quels problemes les preoccupaient le plus, le chomage, l'inflation et
d'autres questions economiques venaient toujours en tete de liste, bien avant le

controle etranger .

En reponse a cette inquietude, le gouvernement canadien a, entre autres
choses, institue un certain nombre d'enquetes dont sont issus, notamment, le
rapport de la Commission royale d'enquete sur les perspectives economiques du
Canada (Commission Gordon, 1957), le rapport sur la propriete etrangere et la
structure de I'industrie canadienne (rapport Watkins, 1968), Ic rapport du
Comite permanent des affaires exterieures et de la defense nationale (Comite
Wahn, 1970) et le rapport sur les investissements etrangers directs au Canada
(rapport Gray, 1972) . Le gouvernement a egalement exige en 1962 des
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rapports plus detailles sur la propriete etrangere, en application de la Loi sur
les declarations des corporations et des syndicats ouvriers . En outre, plusieurs
enquetes sur la propriP'e etrangere ont eu lieu au niveau provincial .

Une des conclusions fondamentales de ces rapports est que les investisse-
ments directs en provenance de I'etranger augmentaient au Canada, entrainant
un accroissement du controle etranger de l'industrie canadienne . Les rapports
estimaient que le probleme consistait a« porter au maximum les benefices ou a
minimiser les couts n de ces investissements, et qu'il pouvait etre resolu, en
principe, par un ensemble de programmes et de reglements . Comme chacun des
rapports mettait l'accent sur un aspect different du probleme, ils evitaient le
dilemme pose par 1'existence d'objectifs economiques, sociaux et politiques
divergents .

Malgre des differences d'accent et de partie, ces divers rapports presen-
taient des similitudes, surtout dans les deux domaines suivants :

L . Les rapports administratifs entre la filiale canadienne et sa societe
mere etablie a 1'etranger, lesquels posent certains problemes, dont
I'absence de divulgation, par la filiale, des renseignements sur sa
situation financiere et son exploitation ; la determination des benefices
imposables au Canada, liee au probleme des prix de cession interne
applicables aux ventes et aux achats a l'interieur de la societe ; 1'empla-
cement des installations de recherche et de developpement ; la mise au
point de technologies au pays et enfin, 1'autonomie et la nationalite des
dirigeants des filiales etablies au Canada ;

2. l'affiliation politique de la filiale etrangere, mettant en cause des
questions telles que l'application extraterritoriale des lois etrangeres
concernant les trusts, les relations ouvrieres et les valeurs mobilieres,
ainsi que des lois relatives aux exportations a destination de certains
pays, et I'application, aux operations financieres des filiales installees
au Canada, de lignes directrices en matiere de balance des paiements .

En outre, les rapports s'interessaient a la vente au public canadien de titres
d'une filiale etrangere, au sens moral dont fait preuve une corporation quant a
la responsabilite sociale de sa filiale, ainsi qu'aux pratiques de vente et d'achat
de la filiale qui etablissaient des distinctions defavorables aux exportations et
favorables aux importations en provenance de la societe mere . Voici un resume
des principales idees exposees dans ces rapports .

La Commission Gordon (1957)
La Commission royale d'enquete sur les perspectives economiques avait eu

pour mission d'etudier 1'essor economique du Canada, mais son rapport mit
l'accent sur la nature et l'importance du controle etranger de I'industrie
canadienne . Apres avoir enumere les avantages que presentaient les investisse-
ments etrangers pour le Canada, le rapport ajoutait :

Les avantages que valent au pays les placements etrangers sont tres reels
et tangibles . II est plus difficile d'indiquer avec precision les dangers que
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peut comporter la situation actuelle et les conflits susceptibles d'eclater
entre l'interet des Canadiens et celui des societes etrangeres qui comptent
au Canada des filiales dont elles ont la propriete exclusive .

Le rapport envisageait avec une apprehension particuliere la possibilite
que les directeurs de filiales d'entreprises des Etats-Unis etablies au Canada ne
decident d'appuyer la position des Etats-Unis en cas de conflit entre les interets
de cc pays et ceux du Canada . Ses recommandations essentielles portaient
notamment sur la part minoritaire importante d'actions que devaient detenir
des Canadiens dans des filiales sous controle etranger ; la nomination de
Canadiens aux conseils d'administration ; ]a divulgation des renseignements
financiers concernant I'activite des filiales etablies au Canada ; la nomination
de Canadiens a des postes de la haute direction ; I'achat d'approvisionnements a
des entreprises locales et la necessite de s'interesser davantage aux marches
d'exportation. La Commission Gordon recommandait, en particulier, et cette
recommandation fut mise en oeuvre plus tard, que les intermediaires financiers
(banques, societes de fiducie, compagnies d'assurances, etc .) soient entre les
mains de Canadiens .

Le rapport Watkins (1968 )
Une autre enquete importante sur la propriete etrangere a ete faite par un

groupe de travail dirige par Melvin Watkins . Cc groupe a ete constitue a]a
suite du desaccord entre les gouvernements des Etats-Unis et du Canada sur
I'application extraterritoriale des lois des Etats-Unis aux filiales americaines
etablies au Canada . II s'agissait, en l'occurrence, de ]a publication par le
gouvernement americain de principes directeurs applicables aux investisse-
ments directs effectues par les Etats-Unis a I'etranger en 1965 et 1966 afin
d'encourager le rapatriement des gains realises a 1'etranger et d'ameliorer ainsi
la balance americaine des paiements . Les Canadiens, qui jusque-IA avaient
considere les investissements directs de I'etranger au Canada comme un
avantage economique important, ont commence a s'inquieter de ce que les
filiales americaines allaient devoir se conformer a la politique officielle des
Etats-Unis, au detriment du Canada .

Mais le rapport Watkins s'interessait egalement a d'autres cas d'extrater-
ritorialite, comme I'application des lois sur le commerce avec les pays commu-
nistes, des lois anti-trust et des lois ouvrieres edictees par les Etats-Unis . L'idee
essentielle du rapport etait que a la principale faiblesse de la politique cana-
dienne a consiste non pas dans sa tolerance a 1'egard des investissements
etrangers proprement dits, mais dans I'absence d'un ensemble integre de
principes applicables, d'une part, tant aux societes etrangeres que nationales et,
d'autre part, aux seules societes etrangeres, et qui auraient pour objet d'assurer
aux Canadiens des avantages plus marques et une reduction des couts resultant
des activites des societes multinationales » . Les principales recommandations
du rapport Watkins visaient a creer un organisme gouvernemental destine a
examiner les activites des societes multinationales au Canada ; a obliger les
filiales etrangeres a divulguer plus de renseignements sur leurs activites chez
nous ; a encourager la rationalisation de I'industrie canadienne ; a subventionner
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la recherche et le developpement ainsi que la formation de cadres au pays ; a
creer la Corporation de developpement du Canada et a interdire 1'application
de lois etrangeres chez nous .

Contrairement a la Commission Gordon, laquelle voulait changer la
propriete des filiales, le groupe de travail Watkins cherchait a modifier leur
comportement . Est-il preferable de reduire le degre de propriete etrangere ou
d'« ameliorer » le comportement des filiales etrangeres? La question est
capitale .

Le Comite Wahn (1970 )

Une troisieme enquete importante sur le controle etranger de I'activite
economique canadienne a ete menee en 1970 par un comite parlementaire
permanent, preside par Ian Wahn . Ce comite avait pour mandat d'examiner les
relations entre le Canada et les Etats-Unis . Les investissements directs des
Etats-Unis chez nous sont devenus le sujet principal du rapport . Le Comite
Wahn s'est inspire des recherches du groupe Watkins, ainsi que des temoigna-
ges de certains membres de cc groupe . Toutefois, le Comite Wahn a fait une
recommandation speciale selon laquelle, dans un delai raisonnable, toutes les
societes etrangeres etablies au Canada seraient tenues de ceder au moins 51 %
de leurs actions avec droit de vote a des citoyens canadiens, et le nombre de
Canadiens siegeant au conseil d'administration devrait refleter la part des
actionnaires canadiens .

Le rapport Gray (1972 )

La quatrieme enquete sur le controle etranger de I'economie canadienne,
effectuee en 1972, a abouti au rapport Gray intitule « Investissements etrangers
directs au Canada » . Cette enquete cherchait a determiner les pressions econo-
miques qui avaient encourage ces investissements etrangers et a en mesurer les
avantages et les couts . Le rapport traitait d'une foule de sujets, mais il
s'interessait surtout a I'evolution de la technologic et son transfert a l'industrie
canadienne .

Selon les auteurs du rapport le principal avantage des investissements
directs en provenance de I'etranger reside dans 1'acces a la technologie etran-
gere, laquelle entraine une augmentation de Ia productivite au Canada et
l'introduction de produits nouveaux ou ameliores sur le marche canadien . A
leur avis, il existe une relation etroite entre la technologie et le progres
economique; its considerent ]a technologic proprement dite comme le resultat
de la recherche et du developpement. Aussi, importe-t-il de savoir ou ces
travaux de recherche et de developpement sont effectues .

Le fait que la plus grande partie de la technologic utilisee par les filiales
etrangeres au Canada a ete mise au point a I'etranger, dans les installations de
recherche et de developpement de la societe mere, a porte les auteurs du
rapport Gray a utiliser le terme « tronquee » pour decrire la situation et la
condition de la filiale en tant qu'entreprise commerciale . Ils supposaient que les
fonctions d'une societe nationale devaient englober une vaste gamme d'activi-
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tes, y compris la recherche et le developpement . Comme les filiales etablies au
Canada ne remplissaient pas toutes ces fonctions, on considerait qu'elles etaient
tronquees . Le fait que plus de 90 % de tous les brevets utilises au Canada sont
detenus par des societes ou des particuliers de nationalite etrangere illustre
bien cette situation . Le rapport Gray soulevait une foule d'autres questions,
portant notamment sur l'imposition, les prix de cession interne, la devalorisa-
tion de I'entreprise canadienne, et 1'extraterritorialite .

Trois solutions possible-, ont ete envisagees : la canadianisation (ou 51 %
des actions seraient detenues par des Canadiens), 1'exclusion des filiales
etrangeres des secteurs cles de 1'economie et la creation d'une agence d'examen
de l'investissement etranger pour porter au maximum les avantages nets que le
Canada peut retirer des investissements directs provenant de I'etranger . Le
rapport Gray a recommande I'adoption de la troisieme solution et a etabli six
categories d'investissements qui pourraient faire l'objet d'un examen .

Le debat engendre par ces rapports
Ces rapports ont ete critiques tant pour leur analyse des questions

economiques et leurs conclusions que pour 1'etroitesse des opinions qui y sont
exprimees . On a pretendu, par exemple, que lesdifferences entre les filiales
etablies au Canada etaient si grandes qu'il etait impossible de faire des
generalisations valables pour toutes . On a aussi affirme que les rapports ne
visaient qu'un seul groupe de filiales (peut-etre pas le plus important), c'est-a-
dire celles qui suivent fidelement les pratiques commerciales de la societe mere .

Un autre critique a envisage les rapports d'un tout autre angle . II a
examine l'utilisation des accords de licence par les societes canadiennes afin de
determiner si le recours aux licences de fabrication correspondait a une bonne
strategie commerciale, ainsi que Gray le donnait a entendre . II a constate que
tel etait le cas pour les societes desireuses de consolider des secteurs commer-
ciaux existants et celles qui suivaient un programme de diversification tres
connexe . Par contre, ii estimait que le recours a ces accords etait absolument a
deconseiller aux nombreuses societes desireuses d'acceder a un secteur com-
mercial peu en rapport avec leurs activites habituelles . 11 ne croyait pas que
l'obtention de nombreuses licences par des societes canadiennes put remplacer
avantageusement les investissements directs en provenance de I'etranger . 11
etait done possible que ceux-ci fussent l'unique moyen d'acceder a une nouvelle

technologie .

La critique de Harry Johnson etait plus generale . Selon lui, 1'0 etat-
nation » n'a pas fatalement de valeur durable ; il existe pour le peuple . II

declarait :a Les filiales de societes etrangeres sont en general considerees avec
beaucoup de mefiance . . . tout comme les succursales locales de societes
nationales 1'etaient a 1'epoque de la montee de ces dernieres face aux societes
locales ou aux entreprises familiales . »

D'autres critiques encore plus generales font valoir que les rapports s'en
tiennent trop au comportement des filiales de societes etrangeres et pas assez a
leur influence reelle et prononcee sur I'evolution de tous les aspects de la societe
canadienne, tant sociaux et politiques qu'economiques . On pretend que ces
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investissements « rabaissent les gens, retardent et faussent le developpement
d'une identite proprement canadienne » . D'apres ces critiques, le probleme est
que, par rapport a l'importance des investissements directs en provenance de
1'etranger, il n'existe pas assez de societes sous controle national ni de « cham-
pions de l'industrie » pour permettre aux Canadiens de cultiver le sens de la
participation et d'avoir confiance en eux-memes . Cette situation a porte une
bonne part de l'industrie manufacturiere canadienne a se replier sur elle-meme
et a devenir profondement pessimiste quant a son aptitude a soutenir la
concurrence a I'echelle internationale .

LA REACTION DU GOUVERNEMEN T

Depuis les annees cinquante, le gouvernement canadien a reagi de diverses
manieres a 1'inquietude generale au sujet des consequences sociales et economi-
ques, pour l'interet public, des investissements directs en provenance de I'etran-
ger . De leur cote, les gouvernements provinciaux ont reagi selon leurs propres
preoccupations . Par consequent, les pouvoirs dont dispose le gouvernement en
1977 pour controler ces investissements nous semblent suffisants, compte tenu
de ses preoccupations :

1 . Politique a 1'egard des secteurs cles et propriete publique : exclusion
des investissements directs de I'etranger ou limitation des activites des
filiales etrangeres dans les secteurs consideres comme absolument
essentiels du point de vue des politiques canadiennes ou de la formation
d'une culture canadienne distincte ;

2 . avantage appreciable pour le Canada : creation de I'Agence d'examen
de I'investissement etranger, afin de permettre au Canada de tirer un
avantage appreciable des nouveaux investissements directs en prove-
nance de I'etranger ; e t

3 . souverainete politique : etablissement d'un mecanisme destine a contre-
balancer les tentatives des gouvernements etrangers d'appliquer leurs
lois au Canada .

Politique a I'egard des secteurs cles de I'economie

Les gouvernements federal et provinciaux ont adopte des lois interdisant
ou limitant la propriete etrangere dans certaines industries considerees comme
des « secteurs cles » de 1'economie, notamment les transports, les finances et les
communications. La propriete et le controle etrangers sont effectivement
interdits ou severement limites au Canada dans les secteurs des transports
aeriens, des chemins de fer, des banques commerciales, de la radio-television et
dans quelques autres industries .

En plus de ces a secteurs cles », les gouvernements federal et provinciaux
en sont venus, depuis environ 1975, a la conclusion que certaines ressources
« non renouvelables » ou « epuisables n devraient egalement etre protegees de
quelque faqon du controle etranger. Cette attitude a entraine I'etablissement de
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societes de la Couronne federales et provinciales chargees d'effectuer de
nouveaux investissements dans les secteurs des ressources naturelles, la natio-
nalisation d'entreprises de potasse en Saskatchewan et ]a creation d'une variete
d'organismes charges de surveiller et de controler I'exploration, 1'extraction et
la commercialisation de nombreux produits de base .

Avantage appreciable pour le Canad a

L'idee d'un « avantage appreciable pour le Canada » est a l'origine de
mesures reconnaissant qu'une filiale etrangere etablie au Canada entretient des
rapports administratifs avec la societe mere installee a I'etranger, et done que
les relations commerciales et les forces du marche ne poussent pas la filiale a
differencier ses activites economiques de celles de la societe mere . Bien que Pon
reconnaisse generalement que les societes multinationales rendent plus efficace
la repartition des ressources et accroissent la production mondiale, elles
peuvent prendre et prennent effectivement des decisions dans 1'interet de
I'ensemble du systeme mais au detriment de tel ou tel pays en particulier .
Chaque pays desire naturellement tirer le maximum d'avantages des filiales
etrangeres installees sur son territoire . Cet objectif peut le mettre en situation
de conflit direct avec d'autres pays a propos des avantages dont profite la
societe multinationale dans son ensemble . Cette derniere est souvent prise au
milieu de ces differends . Le Canada, en vue d'accroitre les avantages qu'il peut
tirer de l'importante presence etrangere dans son economie, a cree I'Agence
d'examen de l'investissement etranger, laquelle est chargee de filtrer les
nouveaux investissements .

L'agence est censee veiller a ce que le Canada tire des avantages apprecia-
bles des a nouveaux investissements directs en provenance de 1'etranger » . Elle
examine deux categories d'investissements etrangers, a savoir :

I . La plupart des cas d'acquisition du controle d'entreprises canadiennes
par des non-Canadiens ;

2 . la creation de nouvelles entreprises par des non-Canadiens qui n'ex-
ploitent pas deja une entreprise au Canada ou qui n'exploitent, au
Canada, aucune autre entreprise qui est ou qui pourrait etre He a la
nouvelle entreprise .

L'analyse d'un investissement se fonde sur cinq criteres generau x

1 . L'effet du niveau et de la nature de 1'activite economique au Canada, y
compris I'emploi, la transformation des ressources, la reduction des
importations et I'augmentation des exportations, I'achat de produits
canadiens, et autres « retombees » de ce genre ;

2 . le degre de participation des Canadiens, a titre d'actionnaires, d'admi-
nistrateurs et de gestionnaires ;

3 . I'effet de 1'investissement sur le rendement industriel, le progres tech-
nologique, la creation de produits nouveaux et la variete des produits
au Canada ;
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4 . I'effet sur le comportement competitif des entreprises faisant deja
partie de I'industrie ; et

5 . la compatibilite de l'investissement ou de ]'acquisition avec les politi-
ques industrielle et economique de I'Etat .

L'agence essaie alors d'augmenter les avantages nets que le Canada tire
des investissements directs provenant de I'etranger (plutot que de tenter de les
interdire ou de les limiter) . Son role ne consiste pas simplement a accepter ou a
rejeter les demandes qui lui sont presentees . Elle marchande avec la societe
etrangere ou la filiale qui lui a presente une demande, en vue d'accroitre les
avantages et de reduire les couts qui decouleront, pour le Canada, d'un nouvel
investissement ou d'une nouvelle mainmise .

L'agence n'a pas pour fonction de voir a cc que les revenus produits au
Canada soient suffisamment imposes . Le probleme est extremement complique
en cc qui concerne I'activite des filiales, mais il est egalement tres important ;
nous devons done I'aborder ici, ne serait-ce que d'une faqon sommaire .

Lorsqu'une filiale de societe multinationale achete ou vend des biens ou
services a sa societe mere ou a une autre entreprise du groupe, la possibilite
d'une manipulation du prix de cession n'est pas a ecarter . Les societes
essaieront d'etablir des prix de cession interne susceptibles de reduire leur
charge d'impots et de tarifs dans un pays ou dans I'ensemble de leur organisa-
tion, de transferer des fonds hors d'un pays ou d'acquerir un avantage
concurrentiel sur un marche particulier . Cette motivation est presente dans
toutes les societes multinationales et dans tous les pays .

En ce qui concerne les filiales canadiennes de' societes multinationales
etablies a 1'etranger, Revenu Canada exige que les prix de cession interne
correspondent a leur ajuste valeur marchande p . Certains prix de cession
peuvent etre compares aux prix du marche externe pour des biens semblables
ou, tout au moins, aux donnees internes sur les couts directs et la part des frais
generaux, meme si les verifications sont parfois difficiles dans un ensemble
multinational complexe . La collaboration entre 1'administration du fisc des
Etats-Unis et celle du Canada a reduit les possibilites de manipulation des prix
de cession, mais le probleme demeure important . II est encore plus difficile a
Revenu Canada de veiller a ce que les redevances sur les brevets et les
honoraires de gestion refletent bien le cout reel du transfert de la technologie
au Canada : ces redevances peuvent etre superieures ou inferieures aux coats
reels, selon la strategie employee par la societe . Sur les 2,1 milliards de dollars
que les societes americaines ont requs en honoraires et redevances, en 1972,
0,7 milliard seulement provenait d'entreprises etrangeres non affiliees a ces
societes . Les occasions de manipuler les chiffres sont done nombreuses . Les
redevances peuvent devenir un moyen de faire passer le revenu imposable au
Canada dans un autre pays, afin d'y etre taxe ou « mis en reserve u dans un
refuge fiscal pendant plusieurs annees . Les societes multinationales possedent
ainsi un avantage tres net par rapport aux societes purement nationales, en ce
qui concerne l'imposition du revenu produit par la technologie . Toutefois,
plusieurs facteurs peuvent reduire la tendance des societes etrangeres a mani-
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puler les prix de cession interne, notamment la similitude des taux d'imposition
aux >✓tats-Unis et au Canada, la ossibilite de deduire les impots payes a
1'etranger des impots exigibles aux Etats-Unis, et le fait que 1'etablissement de
prix de cession artificiels peut fausser les systemes d'information et de controle
d'une societe . Dans un article paru dans I'Economic Journal en 1976, G . F .
Kopits affirmait que I'avantage que les societes etablies au Canada pouvaient
retirer, a des fins fiscales, de la manipulation des prix de cession avait
sensiblement diminue . Neanmoins, les societes multinationales installees au
Canada jouissent encore d'une grande latitude et ont toujours interet a
manipuler les prix de cession interne pour reduire les benefices declares au
Canada . Des recherches plus poussees sont necessaires dans le domaine de
1'etablissement des prix de cession afin de circonscrire les problemes, d'en
determiner 1'ampleur et de trouver des faqons d'y pallier .

Les societes multinationales peuvent transmettre a leurs filiales etrangeres
certains elements des competences distinctives qu'elles ont acquises sur leurs
marches nationaux, a des prix fondes sur des considerations anticoncurrentiel-
les : bas prix pour permettre a la filiale de s'emparer d'une part du marche et
prix eleves pour reduire les benefices et dissuader aussi les nouvelles societes
desireuses d'acceder au secteur . Les benefices decoulant des honoraires et des
redevances et la possibilite d'un comportement anticoncurrentiel s'inspirant de
la technologie de la societe mere n'ont pas ete serieusement etudies dans les
trois importants rapports dont nous avons parle ci-dessus .

La souverainete politique

Afin de contrebalancer, dans une certaine mesure, les effets de I'applica-
tion de lois etrangeres au Canada, le gouvernement federal a pris des mesures
precises, chacune se rapportant a un cas particulier d'extraterritorialite .

L'article 31 .6 de la Loi relative aux enquetes sur les coalitions interdit
toute restriction des exportations pour obeir aux lois d'un gouvernement
etranger . Les lEtats-Unis (en vertu de la Trading with the Enemy Act) ont
tente dans le passe de s'assurer que les filiales sous controle americain etablies
au Canada n'exportent pas de marchandises vers certains pays communistes .
En vertu de I'article 31 .6, les filiales ne sont pas autorisees a restreindre les
exportations en fonction du seul respect de lois americaines . Cet article vise a
accorder a la direction des filiales etablies au Canada une plus grande
autonomic vis-a-vis du gouvernement du pays ou leur societe mere est etablie .
De meme, le gouvernement canadien a, par un decret du Conseil, interdit aux
filiales de societes etrangeres de fournir au gouvernement des )✓ tats-Unis de
nouveaux renseignements sur le cartel de I'uranium qui existait au debut des
annees soixante-dix .

Outre ces mesures, le gouvernement canadien a, en 1975, depose des
Principes regissant la conduite des entreprises engagees dans le commerce
international, en remplacement de principes directeurs formules en 1967 . 11
s'agissait de 14 principes destines a encourager les filiales etrangeres etablies
au Canada a faire preuve d'une certaine independance vis-a-vis de leur societe
mere dans la prise des decisions et a se comporter en « bons citoyens » .
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Creation d'entreprises nationales
L'investissement direct en provenance de 1'etranger a souvent ete realise

par I'acquisition d'une societe nationale existante . On nous a dit que bon
nombre de ces acquisitions de compagnies canadiennes par des etrangers
etaient imputables a l'absence de grandes societes canadiennes diversifiees
ayant interet a racheter des entreprises canadiennes . C'est un peu pour cette
raison que le gouvernement a cree la Corporation de developpement du Canada
(CDC) en 1971 . A long terme, cette institution est destinee a devenir surtout
une corporation a large participation du public et dans laquelle la part du
gouvernement ne sera que de 10 % du capital-actions . La CDC a un triple
objectif : a) developper et maintenir des corporations fortes controlees et
dirigees par des Canadiens dans le secteur prive ; b) elargir les possibilites
d'investissement pour les Canadiens, et c) administrer en vue d'un benefice .
Dans ]'esprit de la direction, ces objectifs supposent que la corporation doit
faire concurrence aux entreprises etrangeres dans I'acquisition de societes
canadiennes et, par I'achat d'actions, acquerir une participation canadienne
dans des societes etrangeres possedant des filiales au Canada . La CDC a, par
exemple, acquis une participation de 30 % dans Texasgulf Inc .

QUESTIONS ET POLITIQUES ACTUELLES

Nous passons maintenant a plusieurs questions et fa~ons de proceder dont
ont traite des temoins a nos audiences et les auteurs de memoires soumis a
notre commission . Voici, croyons-nous, les plus pertinentes : I'achat et la vente
de societes au Canada, la competence technologique chez nous et le rendement
des filiales sous controle etranger .

Par consequent, deux questions se posent : d'une part, la diminution de la
concurrence concernant I'acquisition des avoirs des entreprises et, d'autre part,
les chances reduites qu'offrent ces avoirs de produire des revenus .

Le marche des entreprises au Canad a

La compagnie Hugh Russel Limited a declare a]a commission que grace
a I'existence de I'Agence d'examen de l'investissement etranger, elle a pu
racheter deux entreprises nationales a un prix inferieur a celui qu'on aurait
exige avant la creation de 1'agence, parce que cette derniere avait considerable-
ment restreint la concurrence de la part des societes etrangeres . Bien que cette
reduction de prix ne s'applique probablement qu'a bien peu d'entreprises, elle
indiquc que 1'agence peut exercer une influence considerable sur la determina-
tion de la valeur des petites societes canadiennes .

Le Canada n'est pas le seul a reclamer un examen des investissements
etrangers . Bien d'autres pays developpes, a I'exception des Etats-Unis en
particulier, 1'exigent aussi, soit explicitement grace a un regime d'examen ou a
des exigences en matiere de participation locale au capital-actions, soit implici-
tement par voie de permis de travail, de controle du change sur les capitaux
etrangers ou de la politique d'achat du gouverncment .
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Au Canada, il n'y a pas de secteur on le marche des entreprises soit
parfait . Le role de l'Agence d'examen de l'investissement etranger est de
limiter I'acces des societes etrangeres au marche . Sous l'empire de la loi, le
gouvernement n'a rejete qu'environ 10% des demandes soumises et non

retirees . Un autre 10 % des demandes initiales ont ete retirees avant qu'une
decision soit rendue . La presence de I'Agence d'examen de l'investissement
etranger a cree de I'incertitude sur le marche des entreprises . Des lors, le
vendeur d'une entreprise a du faire face a un acheteur se trouvant dans une
position plus solide pour faire baisser le prix . Cet effet a ete particulierement
manifeste pendant la premiere annee d'activite de 1'agence, mais il s'est moins
fait sentir a mesure que les investisseurs etrangers eventuels (et les filiales
etrangeres) ont appris a mieux connaitre les methodes et les procedes de
I'agence et que celle-ci a accelere, au cours de 1977, le rythme de ses travaux et
adopte une attitude plus indulgente a I'egard des investissements etrangers .

Le transfert d'une technologie particuliere d'une autre entreprise peut
accroitre la possibilite d'augmenter le revenu d'une entreprise existante sans
relever les couts (le cout de ce transfert etant generalement tres faible) . Or les
competences requises pour realiser cette augmentation du potentiel de revenu
existent plus souvent chez une societe sous controle etranger que chez une
societe nationale . Dans des conditions Wales, les avoirs a obtenir de I'etranger
pourraient etre transferes par voie du marche ; mais, nous 1'avons deja dit, le
marche pour ces avoirs est bien imparfait . La creation de I'agence a egalement
pu avoir pour effet d'empecher le transfert au Canada de connaissances
distinctives susceptibles d'ameliorer la productivite des avoirs existants .

La mobilite dont jouissent les societes multinationales, en ce qui concerne
leurs decisions en matiere de production et d'investissements, pose egalement
un probleme difficile au Canada . Un mouvement cyclique a la baisse ou un
changement des taux d'imposition peuvent porter une societe multinationale a
transferer ses investissements ou son exploitation dans un autre pays, tandis
qu'une societe locale ne possedant pas de filiales a I'etranger sera moins mobile
et continuera probablement a investir au Canada . L'efficacite meme avec
laquelle les societes multinationales transferent des capitaux dans les regions
leur offrant les interets les plus eleves et la production dans celles ou les couts
sont les plus bas peut avoir de bien mauvais effets dans des pays ou elles
exercent leur activite, lorsque le climat economique a pour effet de reduire les
benefices ou d'augmenter les couts .

La competence technologique du Canad a

De nombreuses societes se font concurrence dans le domaine de I'innova-
tion technologique soutenue, exigeant de couteuses installations de recherche et
d'ingenierie. Les couts peuvent etre bas aux premiers stades de la creation de
nouveaux produits ou procedes, mais les depenses tendent a augmenter conside-
rablement a mesure que le nouveau produit se rapproche de 1'etape des essais
de mise en marche. Les societes canadiennes, qui disposent d'un marche
interieur de 23 millions de personnes, ont de la difficulte a repartir les couts sur
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un volume de ventes suffisamment eleve pour engager de telles depenses et,
etant donne leur nature generalement introvertie, plusieurs d'entre elles n'envi-
sagent pas de se lancer sur les marches d'exportation .

D'aucuns ont suggere que le Canada cherche a acquerir la a souverainete
technologique » dans certains secteurs cles, de faqon a ce que toute la technolo-
gie requise par les societes canadiennes dans ces secteurs soit mise au point
chez nous . Mais une fois que la technologic est au point, elle peut etre
transferee a bon marche, tout au moins par les reseaux administratifs d'une
societe multinationale . La reproduction au Canada de techniques developpees a
I'etranger entrainerait un gaspillage de ressources, d'autant plus que le marche
canadien ou ces techniques pourraient etre exploitees est tres restreint et que de
nombreuses societes canadiennes ont de la difficulte a s'implanter a I'etranger
par le biais du commerce et des investissements . Certaines societes canadien-
nes, comme Northern Telecom, ont toutefois pleinement reussi a mettre au
point des techniques an Canada, ainsi qu'a pratiquer les exportations et les
investissements a l'etranger .

Les efforts deployes dans le passe par 1'Etat afin de stimuler la recherche
et le developpement chez nous, soit par les societes privees soit par le
gouvernement lui-meme en vue d'un transfert ulterieur du fruit de ces recher-
ches a l'industrie, n'ont guere ete fructueux . Les societes americaines, grace a
leur acces a un marche vaste et profitable, sont organisees de faqon a pouvoir
mettre au point et transferer la technologie, mais la plupart des societes
canadiennes ne le sont pas .

Le gouvernement pourrait fort bien encourager la mise au point de
nouvelles technologies au Canada, grace a des stimulants accordes a des
secteurs particuliers pour accroitre le volume de leurs travaux de recherche et
de developpement . Les filiales de societes etrangeres ont pu tirer profit, bien
souvent, de programmes du gouvernement canadien pour accroitre leurs tra-
vaux de recherche et de developpement, tandis que leurs rivales canadiennes,
elles, n'en ont pas beneficie .

Le rendement des filiales sous controle etrange r

Le rendement des filiales etablies au Canada par rapport a ceux de leur
societe mere et des societes canadiennes. a fait I'objet de plusieurs etudes . Elles
portaient, en particulier, sur la productivite de la main-d'oeuvre ou du capital,
les couts, la gamme ou le genre de produits, les exportations et I'innovation
technologique .

II est clair que lorsqu'une filiale est etablie au Canada uniquement pour y
produire des biens qui etaient auparavant importes et devaient franchir les
barrieres tarifaires, ]a productivite de la main-d'oeuvre et du capital est
generalement plus basse et les couts plus eleves que chez la societe mere etablie
sur un plus vaste marche . Bien que Caves ait constate, au cours de ses
recherches pour le compte de la commission, que la productivite des employes
des societes nationales etait de 19 % inferieure a celle des filiales etrangeres,
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cette difference de productivite disparait, c'est-a-dire que les societes canadien-
nes en tant que telles ne sont pas moins productives que les autres, lorsqu'on
tient compte d'autres facteurs tels que ]a proportion de 1'utilisation de capitaux,
la taille, le cout des facteurs de production, les possibilites technologiques et la
structure industrielle . Toutefois, les societes canadiennes Wont pas facilement
acces aux connaissances particulieres telles que la technologie et les methodes
de commercialisation, et elles sont des lors generalement moins productives que
les filiales etrangeres faisant partie de la meme industrie .

Dans une etude faite pour notre commission, D . G. McFetridge affirme
que les exportations des filiales de societes etrangeres depassent quelque peu
celles des societes nationales, mais qu'un fort pourcentage de leurs exportations
vont, sur directives du siege social, vers d'autres entreprises de la meme societe
multinationale . Meme les decisions relatives aux exportations des filiales
etrangeres a destination d'entreprises etrangeres non affiliees a la societe
multinationale sont souvent prises par le siege social et non par la filiale locale .
De nombreuses filiales etrangeres ne peuvent done accroitre leur potentiel ou
leurs connaissances techniques en matiere d'exportations, soit parce qu'elles
sont limitees au marche canadien, soit parce que les exportations se font par la
societe mere ou selon ses directives . Le probleme cree par ce genre d'extraterri-
torialite est beaucoup plus difficile a resoudre que celui qui resulte de I'applica-
tion de lois etrangeres . Par ailleurs, Caves conclut que les exportations des
filiales de societes multinationales depassent celles des entreprises nationales
du meme genre en raison des economies d'echelle qu'elles peuvent realiser sur
le plan international et des economies que peuvent faire les societes multinatio-
nales du point de vue de 1'information . La propriete etrangere offre un
avantage : elle facilite I'acces aux connaissances techniques de la societe mere
et permet ainsi a de petites filiales faisant partie de certaines de nos industries
d'exporter leurs produits, meme si elles n'ont pas la taille necessaire pour
organiser elles-memes leurs exportations .

CONCLUSION S

L'inquietude generale au sujet des effets sociaux et economiques des
investissements directs de I'etranger au Canada reposait en grande partie sur
I'opinion selon laquelle ces investissements allaient conduire, au sein de notre
economie, a un niveau croissant de propriete et de mainmise etrangeres . En
fait, dans les secteurs non financiers, le niveau general de propriete et de
controle etrangers a ete relativement stable ; il s'est maintenu a environ 34 %
depuis 1960. Le probleme que posent les investissements directs en provenance
de 1'etranger tient en partie a cc que le pouvoir economique sur les affaires
canadiennes est exerce par des corporations domiciliees a 1'etranger . Au cours
des ans, 1e gouvernement canadien a pris certaines mesures visant a reduire
I'ampleur du probleme de I'extraterritorialite .

11 y a donc un conflit, qui n'est toutefois pas insoluble, entre I'avantage
qu'offrent les investissements directs en provenance de 1'etranger comme source
de prosperite et les effets de ces investissements sur le climat social, economi-
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que et politique du Canada . Quatre moyens d'action ont ete proposes pour
resoudre cc conflit :

I . Racheter une participation majoritaire dans les filiales appartenant
actuellement a des etrangers ;

2 . accroitre le nombre de secteurs cles et racheter une participation
majoritaire dans les filiales etrangeres de ces secteurs ;

3 . mettre au point, a l'intention de I'Agence d'examen de l'investissement
etranger, des criteres destines a elargir le champ de sa competence de
faqon a inclure le probleme de 1'expansion d'entreprises existantes sous
controle etranger dans leur domaine d'activite ou dans un domaine
connexe ; ou

4. maintenir le systeme de mesures gouvernementales qui a ete etabli,
mais en ameliorer le mode d'application .

Il importe, en examinant chacun de ces moyens d'action, de tenir compte
de cc que les investissements directs en provenance de I'etranger ont tradition-
nellement valu au Canada, malgre certains couts economiques et sociaux, de
grands avantages sur le plan economique : acquisition de connaissances techno-
logiques et de capitaux, acces aux marches, creation d'emplois et accroissement
de la concurrence entre les entreprises . De plus, une bonne part des benefices
des filiales sous controle etranger n'a pas ete envoyee hors du pays, mais a ete
reinvestie au Canada .

Les desavantages comprennent la reduction de notre aptitude a exporter et
a poursuivre la recherche et le developpement, ainsi que le renforcement de la
structure et du comportement oligopolistes dans de nombreuses industries . A
tout prendre, il semble pourtant que les avantages I'emportent sur les desavan-
tages economiques et sociaux, surtout a court terme . 11 y a lieu de s'inquieter
au sujet du rendement des entreprises du secteur manufacturier mais, a notre
avis, cette preoccupation devrait porter sur 1'elaboration d'une politique com-
merciale adaptee a toutes Ies entreprises du Canada et non sur la formulation
de nouvelles politiques destinees a restreindre davantage l'investissement

etranger .

La premiere solution est a rejeter pour trois raison s

1 . Le besoin de capitaux : le rachat des filiales exigerait I'exportation des
richesses du Canada a I'etranger pendant des annees et aurait pour
effet d'accaparer le marche des capitaux au detriment des nouvelles
societes nationales ;

2 . I'acquisition de connaissances technologiques : les filiales exercent
leurs activites sur la base du libre acces a la technologie de leur societe
mere; si les filiales passaient aux mains de Canadiens, cet acces
pourrait leur etre refuse ou devenir beaucoup plus couteux ;

3 . la souverainete nationale : le defi que doivent relever les Canadiens
consiste a creer leurs propres entreprises industrielles a 1'aide d'epar-
gnes nationales et, au besoin, d'emprunts etrangers pour penetrer dans
de nouveaux secteurs et lancer de nouvelles entreprises .
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La commission estime qu'on ne saurait etendre davantage la portee de la
seconde solution, c'est-a-dire le concept de « secteur cle D . Elie s'oppose a tout
elargissement de cc concept pour des raisons identiques a celles qui la poussent
a rejeter le principe pronant le « rachat du Canada ». Nous rejetons les deux
premiers moyens d'action parce que la propriete etrangere empeche le Canada
de suivre une strategie de rationalisation et d'expansion technologique dans
certaines de ses industries . D'ores et deja, il existe de nombreux facteurs
decourageant les entreprises a rationaliser leur production au moyen de fusions
ou d'ententes sur le partage de la production . La reduction des tarifs et
l'intensification de la concurrence etrangere, specialement de la part des pays
ou les salaires sont bas, augmentent I'urgence de la rationalisation. Toutefois,
au lieu de racheter les entreprises detenues par des etrangers, il serait prefera-
ble de prevoir des moyens d'encourager la fusion des entreprises tant etrangeres
que nationales faisant partie d'une meme industrie, en vue de creer des entites
plus grandes et plus efficaces, et de recourir a des lois qui 1'emporteraient sur
toute opposition anti-trust de la part des Nats-Unis et d'autres pays .

L'argument en faveur de 1'extension du domaine de competence de
I'agence, de fagon a inclure toutes les societes etrangeres, est que, pour
I'instant, un pourcentage eleve des investissements des filiales sous propriete et
controle etrangers n'est pas soumis a I'examen de cet organisme, parce que ces
societes n'essaient pas de se developper dans de nouveaux secteurs ou d'acque-
rir d'autres entreprises . Un elargissement de la competence de I'agence de
fagon a englober tous les cas d'expansion exigerait une importante augmenta-
tion de ses effectifs et, pis encore, placerait I'industrie canadienne, deja
suffisamment perturbee, dans une situation de crise . Pour ces motifs, la
commission rejette la troisieme solution proposee .

Nous preferons la quatrieme possibilite, qui consiste a conserver le regime
des mesures gouvernementales tel qu'iI a ete etabli, a condition d'en ameliorer
le mode d'application . Le Canada possede maintenant suffisamment de lois se
rapportant au controle etranger de diverses categories d'entreprises . Ces lois
conferent au gouvernement assez de pouvoirs pour s'occuper des investisse-
ments directs de 1'etranger au Canada . 11 n'est pas necessaire, a notre avis,
d'edicter de nouveaux reglements regissant I'exploitation des societes existantes
et il nous parait injustifiable d'elaborer de nouvelles lois pour resoudre des
questions purement hypothetiques . Ce qui parait essentiel a la commission,
pour l'instant, est une application efficace, minutieusc et rigoureuse des lois
existantes . Le ministere de la Consommation et des Corporations devrait
accorder une attention particuliere aux filiales des societes multinationales,
afin qu'elles n'usent pas de leurs pouvoirs concurrentiels au detriment de
I'industrie canadienne. Le bill C-13 autorise 1'Administrateur de la politique de
la concurrence a soumettre a la Commission de la concurrence, les projets
d'investissements etrangers afin d'en determiner les effets sur la concurrence . 11
y a lieu de croire que I'agence et le Cabinet tiendront compte de la decision de
la Commission Iorsque viendra le moment de determiner quelles pourront etre
les repercussions generales d'un investissement . Revenu Canada peut egale-
ment jouer un role essentiel, tant a I'egard des impots a percevoir sur les
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benefices des societes multinationales au Canada que de leurs pratiques
relatives a la concurrence .

L'objectif du regime propose devrait etre premierement d'attirer, de
retenir et d'agrandir les entreprises etrangeres qui sont profitables et disposees
a se soumettre a la concurrence et a exercer leur activite commerciale dans le
cadre des lois et des reglements du Canada, et deuxiemement, de permettre au
Canada de retirer un avantage appreciable de ces entreprises . Au cours de la
derniere decennie, les societes multinationales ont ete exposees a un nombre
croissant de pressions exercees par les gouvernements des pays ou elles
exploitent leurs entreprises . Chaque pays s'emploie a tirer des avantages
« equitables »(souvent confondus avec le maximum d'avantages) de la societe
multinationale . Ces objectifs mettent les pays en situation de conflit direct les
uns avec les autres et la societe multinationale au beau milieu . L'augmentation
dans un pays de I'activite en matiere de transformation, d'exportation ainsi que
de recherche et developpement entraine souvent une diminution de ces activites
dans un autre pays . Les pays les plus exigeants peuvent souvent se gagner les
plus grands avantages au detriment des autres . On ne tarde pas a s'en rendre
compte et a imposer aux societes multinationales des exigences accrues . Deux
exemples illustrent bien ces problemes : 1 0 Des pressions s'exercent aux Lats-
Unis afin de restreindre le transfert de technologies a l'etranger par des
societes multinationales americaines ; et 2° lorsqu'a la fin de 1977, Inco a fait
part de son intention de mettre a pied un grand nombre de travailleurs au
Canada, on a reclame a grands cris la mise a pied prealable des employes de
1'Inco a I'etranger . Comme le Canada possede un niveau tres eleve d'investisse-
ments etrangers, il est particulierement expose a ce genre de pressions . Voila
pourquoi notre pays devrait formuler des politiques, de concert avec les societes
multinationales et les pays dans lesquels elles exercent leur activite, afin
d'arriver a une repartition equitable des avantages qui peuvent decouler de la
presence de ces entreprises .





Chapitre Ix

La concurrence pratique :
consequences economiques
des groupements de societe s

Les observateurs de la scene canadienne ont releve, ces dernieres annees,
de nombreuses lacunes de notre systeme economique : inflation, chomage,
inefficacite et inaptitude a la concurrence, qui se traduisent par des coats de
production eleves et un volume d'exportation relativement faible . Bien des gens
ont conclu que le secteur prive ne parvient pas a fournir les biens et les services
de faqon a proteger 1'interet public . Ce qu'il faut, selon les critiques les plus
severes, c'est une intervention plus poussee du gouvernement pour corriger les
faiblesses du marche, et les autres lacunes du systeme actuel .

Nous ne croyons pas qu'une intervention plus grande de I'Etat ou un
profond remaniement de notre economie amelioreraient ]a situation . 11 y a sans
doute des problemes, mais nous estimons que, dans certaines circonstances dont
il est question plus loin, le rendement du secteur prive peut etre ameliore .

Dans le present chapitre, nous examinons brievement les caracteristiques
des marches canadiens, ainsi que l'organisation et la strategie des entreprises
qui ceuvrent sur ces marches . Puis nous traitons d'une proposition visant a
favoriser une plus forte concurrence dans certains secteurs de 1'economie
canadienne et nous esquissons les conditions qui nous semblent necessaires pour
atteindre cet objectif.

LES CARACTERISTIQUES DES MARCHES CANADIENS
Comme nous 1'avons mentionne dans les chapitres precedents, la structure

et le comportement des entreprises et des industries, au Canada, different
sensiblement des modeles economiques abstraits de parfaite concurrence .
L'economie canadienne n'est pas composee d'industries dans lesquelles un
grand nombre de concurrents ceuvrent sur un marche tout a fait libre, ou le
prix est la seule variable concurrentielle importante . Elie est plutot caracterisee
par des entreprises de tailles variees, par la presence imposante de filiales
etrangeres dont les societes meres « aux reins tres solides » inspirent une
certaine crainte a leurs concurrents canadiens, par des barrieres a la concur-
rence des importations dans certains secteurs, et par une ouverture a cett e
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mcme concurrence dans d'autres secteurs (quelquefois malgre les barrieres
tarifaires) . Dans de nombreux secteurs, les marches sont soit domines par uric
seule grande entreprise, soit structures en oligopoles dont Ies prix et les autres
conditions de vente resultent de ]'adoption d'un parallelisme conscient .

11 existe dans I'economie canadienne des barrieres importantes, tant a
I'entree qu'a la sortie . Elles sont de trois ordres : des barrieres naturelles
decoulant des faibles economies d'echelle et des couts eleves qui sont la rangon
de I'exploitation au-dessous de la taille minimale d'efficacite (TME) sur le
petit marche canadien ; des barrieres artificielles erigees par des entreprises
deja etablies dans un secteur, telles que la differenciation des produits au
moyen d'une forte publicite ; et enfin, des barrieres traditionnelles ou des
barrieres etablies par legislation ou reglementation, auxquelles le gouverne-
ment a recours pour limiter 1'acces a une industrie . Ces barrieres sont de nature
a gener ceux qui veulent acceder a un secteur, mais plus particulierement les
petites et moyennes entreprises dont les dirigeants ne possedent pas les
connaissances, la competence ou les capitaux suffisants . Des recherches fondees
sur les donnees de Statistique Canada et sur les chiffres d'autres pays demon-
trent que, dans de nombreux secteurs d'activite, le Canada a, comparativement
au nombre de ses grandes entreprises, un pourcentage de petites et surtout de
moyennes entreprises plus faible que celui de la plupart des autres pays
occidentaux industrialises . Cette conclusion demeure valable, que la taille des
entreprises soit mesuree selon I'importance de leur actif ou par rapport aux
entreprises dominantes de leur secteur . Une des raisons pour lesquelles nos
grandes entreprises ont, sous bien des aspects et surtout des points de vue de
I'innovation et de la reduction des couts, un rendement inferieur a celui de leurs
homologues etrangers, est qu'elles ne sont pas suffisamment stimulees par la
concurrence de petites et moyennes entreprises .

Les marches canadiens, limites et geographiquement morceles, contri-
buent a restreindre les possibilites de concurrence, surtout lorsque la demande
justifie a peine I'existence d'un petit nombre d'usines . Les quelques entreprises
qui construisent des usines de taille minimale d'efficacite se comportent parfois
comme de classiques oligopolistes, limitant I'acces au secteur par 1'etablisse-
ment de prix trop eleves par rapport a leurs propres couts, mais pas assez eleves
pour couvrir les couts d'un nouveau venu qui fonctionnerait au-dessous de la
taille minimale d'efficacite ou pour permettre la concurrence des importations
par dela les barrieres tarifaires . Ces oligopolistes peuvent faire connaitre leur
intention d'ecarter les nouveaux arrivants (meme ceux qui voudraient cons-
truire des usines de TME), en reduisant les prix a court terme afin qu'ils ne
puissent atteindre le seuil de rentabilite . Reconnaissant leur interdependance,
les membres de 1'oligopole peuvent se resigner collectivement a accepter des
parts du marche qui ne justifient, pour aucune entreprise du secteur, la
construction d'usines de TME . Une entreprise desireuse de construire une usine
plus grande et plus efficace ne peut alors le faire sans empieter sur la part de
marche de ses collegues, et done sans risquer de declencher une guerre des prix
ou d'autres represailles . En somme, nos petits marches nationaux peuvent a la
fois favoriser un comportement oligopoliste, empecher les entreprises de parve-
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nir a une taille plus efficace et, comme nous l'avons vu au chapitre ill,
decourager les entrcprises de specialiser Ieur production . Les barrieres tarifai-
res traditionnellement tres hautes et efficaces dans le secteur de la fabrication,
et la dispersion gcographique du marche canadien, ont aussi eu pour effet
d'encourager les industries axees sur la consommation interieure, dont ]a
perception du marche est reduite a des dimensions nationale ou regionale .

Au cours des quinze dernieres annees, la taille des plus grandes entreprises
canadiennes a diminue, comparativement a celles des memes industries d'au-
tres pays . Meme en cc qui a trait aux secteurs orientes vers I'exportation, ou a
ceux qui font face a une concurrence importante de la part des produits
importes, le Canada n'a jamais eu qu'un petit nombre de compagnies occupant,
au niveau international, les premieres places dans leurs secteurs respectifs ; ce
nombre ne cesse de diminuer . Une etude entreprise tout d'abord pour le
departement du Commerce des ttats-Unis et reprise ensuite par notre commis-
sion a compare 13 secteurs differents dans 15 pays industrialises . Dans chacun
de ces 13 secteurs, sur les 10 plus grandes entreprises (classees d'apres leur
chiffre d'affaires), le Canada en comptait sept en 1960 et seulement deux en
1974. Ni l'une ni 1'autre de ces deux entreprises (Massey-Ferguson Limitee,
pour l'industrie de l'outillage mecanique, et Alcan Aluminium Limited, pour
l'industrie miniere et metallurgique) ne se classaient parmi les cinq plus
grandes de son secteur . De 1960 a 1975, la croissance des compagnies
japonaises et curopeennes a ete deux fois et demie plus rapide que celle de leurs
homologues du Canada .

De 1960 a 1974, aucune nouvelle entreprise canadienne ne s'est classee
parmi les 10 premieres dans les 13 secteurs examines, y compris ceux qui
realisent de fortes economies d'echelle au niveau de 1'entreprise, tels I'aeronau-
tique, les pates et papiers, les produits chimiques et les banques commerciales .
Les cinq entreprises qui ont perdu la place qu'elles occupaient parmi les
10 premieres de leur secteur sont Canada Packers Limitee, la Compagnie
International Nickel du Canada Limitee, la Banque Royale du Canada, la
Banque Canadienne Imperiale de Commerce et la Banque de Montreal . Cette
comparaison ne signifie pas que cc qui est grand est necessairement meilleur,
mais certains indices demontrent que les entreprises canadiennes ont ete
caracterisees par 1'insuffisance de la recherche et du developpement, un
manque d'innovation, un trop faible volume d'exportations et sans doute une
crainte plus grande du risque comparativement aux compagnies d'autres pays
qui eeuvrent dans le meme secteur ; ils revelent aussi que cc rendement
mediocre tient peut-etre a leur inaptitude a realiser des economies d'echelle au
niveau de I'entreprise .

Certaines caracteristiques de 1'economie canadienne, telles que la forte
concentration, la petite taille des marches et les barrieres tarifaires elevees
posent des problemes fondamentaux auxquels du point de vue de la formulation
des mesures d'interct public . Meme en I'absence d'un comportement oligopo-
liste ou de parallelisme conscient, il serait difficile de trouver des solutions aux
problemes de 1'efficacite, etant donne la faible taille du marche interieur . Dans
un grand nombre d'industries, on pourrait ameliorer I'efficacite en encoura-
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geant les entreprises a etendre Icur exploitation ou en favorisant les fusions,
mais cette politique risquerait d'entrainer une plus forte concentration ou, dans
certains secteurs, une monopolisation absolue . Si, dans les marches proteges
par des barrieres tarifaires ou autres a I'entree, les entreprises prenaient plus
d'envergure et augmentaient ainsi la concentration, des economies seraient
realisees sur les couts grace a une plus grande efficacite, mais on n'en ferait
guere profiter les consommateurs sous forme d'une reduction des prix ou d'une
meilleure qualite des produits ou des services . De meme, si 1'on encourageait les
entreprises a devenir plus productives en concluant des accords de specialisa-
tion, mais qu'on entravait par ailleurs I'arrivee de nouveaux concurrents, le
consommateur se retrouverait avec un choix plus restreint de produits et ne
profiterait guere des economies realisees sur les cofits .

Une saine concurrence
La nature oligopoliste d'un grand nombre d'industries suscite, parmi les

grandes entreprises, une concurrence qui ne porte pas uniquement sur les prix,
mais plutot sur un ensemble complexe d'elements tels que les prix, la qualite du
produit, le service, ]a technologic, l'innovation, ainsi que la creation de differen-
ces reelles ou artificielles entre les produits . Dans ces industries oligopolistes,
les entreprises plus petites sont generalement incapables de tenir tete a leurs
puissantes rivales sur les plans de la publicite ou de la multiplicite des produits,
sans compter qu'elles sont plus lentes a innover ou a copier les innovations .
Elles leur font plutot concurrence sur les prix ou par une gamine etroite de
produits, dans un secteur geographique determine, ou grace a un service de
qualite . De tous ces facteurs, le principal reste le prix ; grace a ce genre de
concurrence, les petites entreprises ajoutent une importante variable, qui
manque justement dans la concurrence que se livrent les grands oligopolistes
interdependants . Une recherche recente entreprise aux Etats-Unis par Howard
Newman montre que les marges prix-conts et les benefices ont tendance a
diminuer (c'est IA un signe de concurrence) a mesure qu'augmentent les
differences de tailles entre les diverses entreprises d'un secteur donne .

Au Canada, ou existe le double probleme du manque relatif de petites
entreprises et de la presence de firmes importantes mais pas assez grandes ou
specialisees pour soutenir la concurrence sur les marches internationaux, un
objectif pratique consisterait peut-etre a creer une economie composee d'indus-
tries comprenant des entreprises de tailles et de strategies diverses suffisam-
ment reglementee pour prevenir les pratiques commerciales franchement
restrictives ou I'erection de barrieres artificielles a I'entree dans les secteurs
concentres . Dans une telle economie, les entreprises dominantes pourraient
peut-etre se montrer capables d'atteindre la TME tant par leur croissance
interne que par des fusions et des acquisitions, cette expansion d"ut-elle
entrainer des niveaux de concentration plus eleves . Dans chaque industrie, les
moyennes et petites entreprises pourraient entrer en concurrence sur des bases
differentes de celles des entreprises dominantes (ou primeraient les prix et des
parts specialisees du marche) ; a condition de reussir, elles auraient ainsi la
possibilite de croitre et de realiser des benefices . Dans chaque industrie,
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I'activite des petites et moyennes entreprises, alliee aux importations, contri-
buerait a intensifier la concurrence et a empecher les entreprises plus grandes
ou plus importantes d'abuser de leur pouvoir sur le marche ou de priver les
consommateurs des bienfaits d'une saine rivalite .

11 y a lieu de se demander ici comment une petite ou une moyenne
entreprise, fonctionnant au-dessous de la TME, ou encore a la TME mais sans
toutes les economies d'echelle au niveau de I'entreprise, peut soutenir la
concurrence des prix, face aux grandes entreprises . Elle y parvient par une
specialisation etroite dans une technique ou un procede de production dont les
caracteristiques sont differentes en ce qui concerne Ia TME, par la concurrence
sur des marches specialises ou au moyen de competences particulieres, mais
sans la gamme complete des fonctions ou des services d'appoint dont jouissent
les grandes entreprises . On trouvera d'autres exemples d'entreprises fonction-
nant a petite echelle dans l'ouvrage de Rein Peterson, publie en 1977 et intitule
Small Business ; Building a Balanced Economy .

Pour que I'economie canadienne soit vraiment concurrentielle, il y a lieu,
croyons-nous, de favoriser nettement un amenagement de I'economie fonde sur
des entreprises de tailles et de strategies diverses, afin de tirer le meilleur parti
possible des avantages en matiere de prix, de service, de qualite et de publicite
qui decoulent habituellement d'une structure economique de concurrence . Cc
resultat, il va sans dire, n'est pas necessairement assure pour toutes les
industries . Dans certains cas, en effet, les volumes de production permettant de
realiser des economies d'echelle et les couts engendres par une exploitation
inferieure a la TME sont si eleves que les petites entreprises n'arrivent pas a
survivre . II peut meme arriver que plusieurs petits concurrents decident de ne
pas rivaliser entre eux sur les prix ou sur le service . Nous sommes d'avis,
cependant, que si les attitudes et les pratiques restrictives qui elevent et
maintiennent des barrieres a I'entree etaient reduites au minimum, les stimu-
lants a la concurrence seraient appreciables .

Conditions necessaires a une concurrence pratiqu e

Voici donc les principales conditions requises pour favoriser une saine
concurrence au Canada . Plusieurs d'entre elles sont presentees d'une fagon plus
detaillee dans des chapitres subsequents .

La premiere condition, et probablement la plus importante, consiste a ne
pas empechcr de faqon injuste les petites et les moyennes entreprises de
fonctionner et de croitre, et a eviter de dresser des barrieres artificielles a
I'entree de nouvelles entreprises dans une industrie . Les nouveaux arrivants
doivent pouvoir acceder a un marche sans subir d'autres desavantages que ceux
qui decoulent normalement de la presence de concurrents ayant deja des liens
bien etablis avec leur clientele ou possedant une technologic stable et un
personnel qualifie . Une des principales entraves a cette facilite d'acces et, par
consequent, a la viabilite d'un secteur commercial comportant des entreprises
de tailles diverses, c'est que la plupart des entreprises canadiennes nouvelles ou
en expansion ne peuvent pratiquement pas acceder aux marches des actions ou
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des obligations, ou obtenir des prets a moyen terme . Ces problemes sont
examines aux chapitres x et xi du present rapport .

II importe egalement, pour abaisser les barrieres a I'entree, de ne pas
permettre aux entreprises dominantes qui possedent des brevets et des marques
de commerce de fermer des marches entiers aux nouveaux arrivants . Bien que
nous n'ayons pas effectue de recherche sur les politiques des brevets et des
marques de commerce et que nous n'ayons entendu qu'un petit nombre de
temoignages a cc sujet, cette exigence decoule de notre these generale selon
laquelle les nouveaux arrivants doivent pouvoir acceder a un marche donne
sans se buter a des entraves artificielles . Les auteurs d'ouvrages sur ce sujet ont
fait diverses suggestions qui se resument generalement a des conditions concer-
nant l'entree obligatoirement negociee dans Ies groupes possedant collective-
ment des brevets et dont il faut absolument faire partie pour aeuvrcr dans un
secteur donne . Le ministere federal de la Consommation et des Corporations a
publie en juin 1976 un document important au sujet de la revision de la Loi .cur
les brevets et prevoit en publier d'autres bientot .

Une deuxieme condition necessaire a une saine concurrence consisteraht en
une reduction selective de la protection tarifaire et non tarifaire dont jouissent
la plupart de nos industries manufact urieres . Dans les petits marches, les
entreprises doivent etre encouragees d'abord a atteindre leur pleine efficacite et
a se specialiser, puis a faire beneficier les consommateurs de cette amelioration
du rendement . La necessite de realiser des economies d'echelle est surtout
importante dans Ies industries qui sont susceptibles d'acceder a un marche
d'exportation. L'encouragement qui leur est necessaire pourrait se manifester
sous la forme d'unc reduction des barrieres tarifaires, comme le suggerent
certaines etudes recentes et particulierement celle qui a ete publiee par le
Conseil economique du Canada en 1975 et qui est intitulee Au-dela des
frontieres - Une nouvelle strategie commerciale pour le Canada . Cette etude
soutient que, dans la plupart des secteurs, le libre-echange est plus avantageux
que le protectionnisme et que, tout compte fait, Ic Canada y gagnerait a
s'orienter vers le Iibre-echange .

Nous serions certainement en favcur d'une diminution des tarifs douaniers
a condition qu'elle s'accompagne d'une sanction que le gouvernement accorde-
rait aux accords de specialisation . Grace a ces accords, les concurrents dans un
marche pourraient se repartir la production de maniere a fabriquer en plus
fortes series et a rcaliser aussi des economies . Mais il faudrait assortir cettc
baisse progressive de nos barrieres tarifaires d'accords pouvant nous assurer
que Ics economics ainsi realisecs puissent profiter au public sous la forme d'une
baisse des prix . Mcme si I'on soutient habituellement que la baisse des tarifs
douanicrs doit succeder a des accords de specialisation, I'inverse peut facile-
ment se justifier . Face a un secteur dont la structure est fragmentee et qui
fonctionne a I'abri de barrieres tarifaires elevees, la reduction des droits par
voie de negociation ou de faqon unilaterale pourrait s'accompagncr d'une
invitation aux entrcprises interessees a negocier des accords de specialisation ou
a envisagcr des fusions, comme moyen de realiser des economies d'echelle . II
faut cependant s'assurcr, Iorsqu'on s'achemine vers Ic Iibrc-echange, que Ics
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couts sociaux d'une telle politique ne depassent pas ses bienfaits economiques .
S'il prend des mesures en vue de la reduction negociee ou unilaterale des tarifs
douaniers, le gouvernement doit etre dispose it venir en aide aux industries et
aux travailleurs qui seront atteints, en reaffectant des capitaux et de la
main-d'oeuvre it de nouveaux secteurs plus vigoureux et plus productifs .

La troisieme condition consiste a imposer la divulgation de l'information
concernant les etats financiers et les benefices, de sorte qu'il soit plus difficile
aux entreprises reunies en conglomerat de cacher les secteurs de croissance
rapide ou de rentabilite elevee derriere 1'ecran protecteur de rapports financiers
consolides . Cette condition est essentielle si Pon veut abaisser les barrieres qui
s'opposent it 1'entree de nouveaux arrivants dans un marche donne . En effet, la
meilleure faqon d'attirer de nouveaux investissements dans une industrie est la
promesse de gros benefices, c'est-a-dire de profits plus eleves que ceux qu'of-
frent d'autres occasions de placement comportant les memes risques . Or, les
methodes comptables de consolidation permettent aux entreprises de dissimuler
les secteurs de forte rentabilite pendant de longues periodes et d'ecarter ainsi la
concurrence eventuelle de nouveaux investisseurs .

Le probleme de la divulgation de I'information relative aux entreprises est
examine au chapitre xiii du present rapport, ainsi que dans une etude menee
par M . John Kazanjian et publiee dans la serie de nos documents d'analyse .

La quatrieme condition concerne ]a politique de concurrence; celle-ci doit
etre ferme et appliquee avec vigueur, surtout dans les secteurs ou les pratiques
commerciales sont restrictives et ou 1'on essaie d'elever ou de maintenir des
barrieres a I'entree, ainsi que dans les cas ou les entreprises dominantes
d'industries solidement implantees essaient de monopoliser les marches . Nous
insistons sur la necessite d'elaborer des lignes de conduite a I'egard du
parallelisme conscient et, surtout, du parallelisme abusif (chapitre iv) . Ailleurs
dans cc rapport, nous avons critique certaines modifications proposees a la Loi
relative aux enquetes sur les coalitions . Ces critiques s'inspirent de preoccupa-
tions precises et ne signifient nullement que nous ne croyons pas it l'importance
d'une telle politique. Bien au contraire, nous pensons que la loi doit etre ferme
et appliquee avec vigueur, afin d'eviter que les entreprises dominantes ne se
retranchent dans une position monopoliste ou quasi monopoliste ou ne tirent
indument profit du regime de protection tarifaire, et aussi afin d'ecarter les
abus de pouvoir commercial et d'accroStre les chances des petites et des
moyennes entreprises d'acceder au marche et d'y livrer concurrence. Dans cc
contexte, il faudrait suivre de pres les pratiques competitives des filiales de
societes multinationales, parce qu'elles peuvent influer de fagon tout a fait
disproportionnee sur les conditions de la concurrence au Canada .

Pour assurer une same concurrence, il faudrait, enfin, reviser et peut-etre
meme reduire la proportion de I'economie canadienne qui est assujettie a une
reglementation gouvernementale ou qui est aux mains de I'ttat .

Nous ne nous opposons pas en principe a I'appartenance ou it la reglemen-
tation par 1'Etat et nous reconnaissons que souvent l'une et 1'autre sont
necessaires et meme benefiques . Nous pensons seulement que dans un grand
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nombre de cas l'intervention du gouvernement a pu creer et maintenir des
inefficacites dans I'economie, ou assurer des benefices de monopole a certaines
entreprises et que la propriete ou la reglementation gouvernementales ont
empeche ou affaibli la concurrence .

Une fois etablie, la reglementation ne fait que rarement l'objet d'une
revision par le gouvernement . Depuis 1950, a notre connaissance, aucun secteur
d'activite soumis a cc type de reglementation n'en a ete completement libere,
meme lorsque la situation avait change, et aucune importante societe de la
Couronne n'est passee au secteur prive . Nous etudions plus longuement le
secteur reglemente au chapitre xvii du present rapport, et recommandons que
soit entrepris un examen critique de cc secteur .

Nous estimons donc que pour etablir chez nous un climat de concurrence
pratique, il faut tout au moins encourager les petites et les moyennes entrepri-
ses, maintenir au minimum les barrieres a l'entree, reviser la reglementation
d1tat, ainsi que les barrieres tarifaires et non tarifaires qui entravent la
concurrence de la part des importations, divulguer l'information sur les bilans
et les benefices et appliquer rigoureusement une loi sur la concurrence qui
s'opposerait aux pratiques commerciales restrictives et a la creation de barrie-
res artificielles a 1'entree . La liste est probablement incomplete, mais elle
comprend les exigences qui, selon nous, sont absolument necessaires pour
attenuer les torts que pourraient causer a l'interet public les groupements de
societes au Canada .

En plus de constituer des conditions necessaires d'une saine concurrence
dans I'ensemble de 1'economie, ces mesures peuvent egalement etre considerees
comme des remedes possibles lorsqu'un secteur concentre donne des signes
evidents de rendement economique mediocre, par rapport a celui de secteurs
similaires au Canada ou du meme secteur dans d'autres pays . Par exemple, on
pourrait considerer comme indice d'un rendement mediocre (ou de I'absence
d'une concurrence pratique) des prix constamment plus eleves au Canada que
ceux de produits identiques ou similaires aux bats-Unis, Iorsque ces differen-
ces ne sont pas justifiees par les ecarts entre les taxes federales ou provinciales,
le cout du fret ou des assurances, les taux de change ou les prix plus eleves de
la matiere premiere et de la main-d'oeuvre .

Autre indice de rendement mediocre : 1'absence continue de nouveaux
arrivants dans un secteur domine par une ou plusieurs entreprises tres impor-
tantes, ou les benefices a long terme ont ete nettement superieurs au taux de
rendement realise par des entreprises de secteurs comparables quant aux
risques, et ou la production ou d'autres economies d'echelle ne constituaient
pas des obstacles a 1'entree . Cependant, des taux de benefices a court terme
plus eleves que la moyenne ne sont pas, en eux-memes, la preuve d'un manque
de concurrence ou d'un rendement mediocre . D'autres indices d'un tel rende-
ment comprendraient la preuve du maintien systematique d'une capacite de
production excedentaire et que n'expliqueraient pas les fluctuations saisonnie-
res ou certains besoins complementaires raisonnables, un retard persistant de la
part des entreprises a adopter les modifications technologiques susceptibles de
diminuer les couts ou enfin, le refus de modifier les produits .
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Les conditions necessaires a I'exercice d'une saine concurrence ont fait
l'objet de nombreux debats depuis la fin des annees 1930, alors qu'a ete publie
l'ouvrage de J . M. Clark . A partir de IA, le concept d'une concurrence pratique
s'est developpe dans diverses directions ; on cherchait, en effet, la voie vers une
politique qui permettrait a la societe de profiter, en substance, des avantages
promis par les modeles economiques plus traditionnels, mais qui prendrait la
forme d'objectifs pratiques, axes sur le rendement .

Nous n'avons pas cite, ni tente de resumer, tous ces ecrits . Bien que
l'objectif commun soit la realisation d'une saine concurrence, les moyens
envisages pour y parvenir sont fort differents d'un ouvrage a I'autre et, dans
certains cas, de ceux que nous proposons . Nous nous sommes bornes a en
souligner les principaux aspects . Nos recommandations portent surtout sur
1'accroissement des forces dynamiques du marche, de fagon que les industries
puissent s'orienter vers une plus grande efficacite, une specialisation plus
poussee et des niveaux de concentration determines par ces forces elles-memes .
Ce sont la aussi les objectifs que visait le rapport Skeoch-McDonald, Evolution
dynamique et responsabilite dans une economie de marche au Canada, publie
en 1976 et que nous avons deja cite a plusieurs reprises . Nous estimons que le
concept d'une concurrence pratique est assez souple pour permettre de faire
face aux multiples contraintes particulieres a 1'economie canadienne et qu'il
tient compte des innombrables formes de structure d'organisation, ainsi que des
multiples caracteristiques des entreprises et des marches qui existent chez nous .





Chapitre x

Les banques et autres
institutions financieres

Lors de la creation de notre commission, il a ete reconnu au Parlement que
les plus importantes banques a charte etaient des concentrations importantes
de puissance financiere au sens de notre mandat . Ces institutions, que la
plupart des Canadiens connaissent bien, ont fait le sujet principal, en 1964, du
volumineux rapport de la Commission royale d'enquete sur le systeme bancaire
et financier (la Commission Porter) . Plus recemment, en 1976, elles ont ete
l'objet d'une etude preparee par le Conseil economique du Canada sur les
institutions de depots. Quatre des cinq plus importantes banques, ainsi que
I'Association des banquiers canadiens, nous ont soumis des memoires bien
etoffes, et des dirigeants de ces banques se sont presentes a nos audiences .
Nous avons egalement lu et entendu des critiques au sujet de leurs operations .
Nous avons aussi etudie plusieurs des memoires soumis au ministre des
Finances en vue de la revision de la Loi sur !es banques . Nous avons examine
divers aspects des operations bancaires, y compris le role des banques dans le
financement des moyennes entreprises, nouvelles ou en expansion, ainsi que les
taux d'interet et autres frais bancaires . Nous avons egalement etudie avec soin
les propositions formulees par le gouvernement en aout 1976 dans le Livre
blanc sur la revision de la legislation bancaire canadienne . ttant donne
1'ampleur de la documentation sur nos banques a charte, nous n'avons com-
mande aucune etude particuliere sur le systeme bancaire .

Le present chapitre traite d'abord de la legislation bancaire et des
modifications importantes apportees a la Loi sur !es banques en 1967 . Vien-
nent ensuite 1'historique des banques, la provenance et l'utilisation de leurs
fonds, et quelques commentaires sur leurs benefices et leur efficacite . Puis nous
decrivons les principaux concurrents des banques, les marches ou s'exerce la
concurrence et la nature de celle-ci . Nous tirons certaines . conclusions au sujet
de cette concurrence et des moyens de l'intensifier . Nous faisons aussi des
observations sur les conseils d'administration des banques et formulons certai-
nes recommandations au sujet des administrateurs .

LA LEGISLATION BANCAIRE
L'Acte de !'Amerique du Nord britannique confere au Parlement federal

une competence exclusive en ce qui concerne « les banques, la constitution en
corporation des banques' et 1'emission du papier-monnaie » ; ainsi que les

249
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(( caisses d'epargne )) . On nous a dit qu'au sens juridique, et d'ailleurs le Livre
blanc le confirme implicitement, les operations de banque consistent a accepter
des depots qui sont transferables a des tiers au moyen de cheques ou d'autres
effets similaires . Le Parlement n'a autorise aucune compagnie, sauf celles qui
sont constituees en vertu de lois du Parlement, a se designer du nom de
« banque u . Cependant, il n'a pas cherche a reglementer les activites d'autres
compagnies ou cooperatives (par exemple, les societes de fiducie et les caisses
populaires) qui offrent des services bancaires, au sens de la constitution . La
proposition du Livre blanc visant a obliger ces institutions a faire partie de
1'Association canadienne des paiements et a assumer ainsi certaines obligations,
constitue la premiere tentative en vue d'etendre 1'autorite du Parlement non
seulement aux operations des banques elles-memes, mais a celles d'autres
institutions constituees sous le regime de lois federales ou provinciales .

Dans le passe, le Parlement a constitue chaque nouvelle banque en
corporation par une loi distincte . Les chartes des banques existantes sont
renouvelees par le projet de loi decennal modifiant la Loi sur les banques . Sauf
dans de rares cas, d'ailleurs accessoires, toutes les banques doivent se confor-
mer aux dispositions de la Loi sur les banques, laquelle determine tres
precisement les pouvoirs, I'organisation et les obligations des banques a charte ;
elle remplace les lois generales sur les corporations et fournit les principaux
elements de la reglementation de leurs activites . La Loi sur les banques regit la
plupart des pouvoirs des banques, mais ces dernieres relevent de la legislation
provinciale pour toute question qui est de la competence de la province, pourvu
qu'il n'y ait aucun conflit avec la loi federale .

La revision de la Loi sur -les ban4ues en 1967

La derniere revision de la Loi sur les banques a ete adoptee par le
Parlement au debut de 1967 et est entree en vigueur le 11, mai de la meme
annee (sauf un decalage pour la mise. en application de certaines dispositions) .
Cette revision a ete tres importante ; elle faisait suite a 1'etude du rapport de la
Commission Porter, l'une des analyses les plus completes d'une industrie et
d'un secteur d'activite economique jamais entreprise au Canada . La loi avait
comme objectif principal d'intensifier la concurrence et .de relacher la regle-
mentation et . la contrainte auxquelles etaient soumises les operations bancaires .
II fut interdit aux banques de s'entendre au sujet des taux d'interet exiges ou
payes (comme elles I'avaient fait librement dans le passe) sauf a la demande
expresse du ministre des Finances ou avec son autorisation . Le taux maximum
d'interet de 6 % qu'elles pouvaient exiger fut egalement supprime . En outre, les
banques furent autorisees a accorder des prets hypothecaires de type classique
sur des biens immobiliers, jusqu'a concurrence d'une limite graduellement
croissante, ainsi que des prets hypothecaires illimites en vertu de la Loi
nationale sur l'habitation (LNH) .

Conformement aux principes appliques dans la loi de 1965 concernant les
compagnies de fiducie, de pret et d'assurances, la Loi sur les banques de 1967
restreignait la propriete des banques a charte afin de prevenir ou de supprimer
le controle etranger . Dans le cas des banques, la limitation generale de la
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participation par une seule personne ou par un groupe de personnes associees
(ou de corporations) a un maximum de 10 % s'appliquait aux actionnaires tant
canadiens qu'etrangers, d'abord, parce qu'une telle mesure semblait realisable
(sauf pour une exception particuliere) et, en second lieu, parce qu'une opposi-
tion discriminatoire generale au controle etranger pouvait rendre precaire la
situation des banques canadiennes hors du Canada . Une autre disposition
limitait le droit d'une banque de posseder plus de 10 % (a part quelques
exceptions mineures) des actions dormant droit de vote d'autres compagnies
canadiennes . Si le portefeuille de la banque avait une valeur inferieure a
5 millions de dollars, la limite pouvait aller jusqu'a 50 % . Ces restrictions sur
la propriete d'actions des banques et par les banques ont eu pour effet
d'empecher ces institutions de faire partie d'un groupe de compagnies affiliees
et soumises a un controle unique, ou de former un tel groupe (sauf dans le cas
de certains types precis de compagnies affiliees exerqant leur activite dans un
domaine connexe au Canada, ou de filiales situees dans d'autres pays) .

Plusieurs dispositions de la loi de 1967 visaient les administrateurs des
banques . Nul ne pouvait etre nomme ou elu administrateur s'il occupait un
poste semblable dans une autre banque ou dans une compagnie de fiducie ou de
pret qui accepte des depots, ou encore s'il occupait un poste d'administrateur
d'une autre compagnie canadienne dont un cinquieme ou plus des postes
d'administrateur etaient deja occupes par des membres du conseil d'adminis-
tration de la banque .

La revision de 1967 ne donna pas suite a toutes les recommandations de la
Commission Porter . Par exemple, elle n'autorisa pas les agences de banques
etrangeres a faire des affaires au Canada a titre de banques, et ne reglementa
pas leurs operations en tant que telles . Mais elle n'empecha pas les filiales de
banques etrangeres etablies au Canada de s'engager dans certaines affaires
interdites aux banques canadiennes, ainsi que dans d'autres activites auxquelles
s'adonnent normalement les banques du Canada . En outre, aucune legislation
ne soumettait au controle federal, comme 1'avait propose la commission, les
activites d'autres institutions exerqant des fonctions qu'elle considerait etre du
domaine des banques .

LES BANQUES ET LEURS AFFAIRE S
L'envergure des principales banques canadiennes est considerable a tous

points de vue, tant en raison de leur importance au Canada, que de leur
reputation internationale et de leurs activites a 1'etranger, du nombre de leurs
succursales a travers le pays et, enfin, des grands immeubles qui signalent leur
presence dans nos principales villes canadiennes . Le tableau 10 .1 nous donne
une We de 1'importance de chacune des banques a charte (a I'exception de la
plus recente qui ne vient que de commencer ses operations) . Aux fins de
comparaison, le total de 1'actif en decembre 1967 figure au meme tableau .

(L'actif sert habituellement a mesurer ]'importance d'une banque .) En 1976,
les cinq banques les plus importantes detenaient environ 90 % de 1'actif total
des banques, par rapport a 93 % en 1967 . Depuis la fin des annees vingt, leur
part s'est maintenue entre 80 et 90 % de I'actif total .
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Les cinq banques les plus importantes, dont le nombre des succursales
canadiennes variait entre 891 et 1 660 (tableau 10 .1) en 1975, fournissent
toutes des services bancaires au detail dans les villes et les banlieues, dans les
campagnes et les regions isolees, ainsi que des services de gros aux grandes
entreprises et aux gouvernements, dans les principales villes et dans plusieurs
centres situes a 1'etranger . Elles pratiquent le commerce bancaire a grande
echelle chez nous et dans d'autres pays . Environ 30%, de 1'actif global des
banques se compose de devises etrangeres, sous forme particulierement de prets
a des etrangers, ou d'investissements etrangers finances en moyen de depots ou
d'emprunts en devises etrangeres . Les autres banques font egalement des
affaires au detail, mais sur une base regionale, ou encore concentrent leurs
operations sur les transactions en gros . Celles-ci consistent a obtenir des fonds
grace a d'importants depots a long terme, ou a la vente d'effets negociables a
court ou a moyen terme sur le marche monetaire, et a consentir des prets a des
moyennes ou grandes entreprises sans avoir a maintenir de couteuses
succursales .

La provenance des fond s
Le tableau 10 .2, qui presente en detail 1'actif et le passif de l'ensemble des

banques canadiennes, fournit des renseignements plus precis sur le role de ces
institutions . Leurs fonds proviennent principalement des depots de leurs clients,
qui reqoivent en retour des services ou de l'interet, ou les deux . Generalement,
les depots a vue (postes 18 et 19) ne portent pas d'interet, mais comme les
transactions necessitent des services personnels appreciables, la banque exige
des frais de service. Des entreprises et des particuliers ont des depots a vue qui
leur permettent d'effectuer des transactions et d'avoir immediatement des
fonds disponibles . Les banques se disputent cette clientele par la qualite et
1'etendue de leurs services, mais surtout par le choix de 1'emplacement de leurs
succursales .

Viennent ensuite les depots d'epargne transferables par cheques (poste 20)
qui portent interet et comportent certains services gratuits . Cc sont les comptes
habituels de nombreux Canadiens . Puis, viennent les depots d'epargne non
transferables par cheques et les depots a terme des particuliers (postes 21
et 22). Ce sont de veritables comptes d'epargne sur lesquels les banques
versent des interets, rivalisant entre elles et avec d'autres institutions . 11 y a
aussi les depots non personnels qui sont essentiellement des depots a terme fixe
detenus par des entreprises, et qui produisent de 1'interet dont le taux est
generalement affiche publiquement ou, lorsqu'il s'agit de sommes importantes,
negocie et tres competitif. Les depots du Gouvernement du Canada figurent
separement au poste 24. Ils constituent le fonds de roulement du gouvernement
et sont repartis entre les banques selon une formule predeterminee . La plupart
de ces depots portent interet a un taux legerement inferieur au taux du marche
sur les bons du Tresor .

Quant aux autres postes, nous nous bornons a signaler le chiffre de 1 169
millions de dollars au chapitre des debentures (poste 28) . Les banques ajoutent
ainsi a leur propre capital par voie d'emprunts sous forme de debentures a
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Tableau 10 . 2

Actif et passif des banques a charte du Canada, 1967 et 1976
(en millions de dollars)

Poste no
Decembre Octobre

1967 1976

ACTI F
Liquidite s

1 Creances sur la Banque du Canada (depots et billets) 1 547 3 893
2 Prets au jour le jour au Canada 306 344
3 Bons du Tresor 1 725 4 177
4 Obligations emises ou garanties par le

gouvernement canadien 2 904 4 349
5 Prets a vue ou a court terme 336 1 273

Prets en dollars canadien s
6 Prets commerciaux 6 929 27 553
7 Prets personnels 3 594 16 834
8 Autres prets 3 327 6 987
9 Prets hypothecaires assures en vertu de la LNH 749 4 95 4

10 Autres prets hypothecaires a I'habitation 91 3 727
Titres canadien s

11 de societes 554 2 602
12 de gouverncments provinciaux et municipaux 646 1 135
13 Solde des effets en dollars canadiens en cour s

de compensation 1 190 1 630
14 Dcbiteurs par acceptations, garanties et lettres de credit 819 5 006
15 Autres elements d'actif en doll ars canadiens 484 1 968
16 Ensemble des devises etrangeres 6 470 35 417
17 Ensemble de I'actif 31 669 121 84 9

PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRI:S
Depots en dollars canadien s

Depots a vu e
18 Depots personnels 366 2 761
19 Autres depots 6 120 10 031

Epargnes personnelle s
20 transfcrables par cheques ~ 6 679
21 non transfcrables par cheques 11 760 18 579
22 a terme fixe 14 184
23 Autres depots a preavis 3 255 18 005
24 Gouvernement du Canada 618 1 934
25 Gouvernements provinciaux 309 986
26 Autres banques 235 1 015
27 Acceptations, garantics et Iettres de credit 819 5 006
28 Debentures 40 1 169
29 Autres clements du passif en monnaie canadienne 106 304
30 Engagements en devises etrangeres 6 309 36 135
31 Avoir propre 1 310 3 332
32 Provisions pour perle 424 1 090
34 Rectification comptable 639

Total' 31 669 121 849

Source : La Banque du Canada .
1 . Les totaux peuvent ne pas @tre exacts, les chiffres etant arrondis .
2 . Cette rectification comptable est necessaire a cause des montants de I'epargne personnelle de

1976 dont sont defalques 639 millions ; la ventilation n'etant en effet disponible que dans les
series hebdomadaires et non dans les series mensuelles .
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moyen terme qui, par rapport aux depots, constituent une creance de deuxieme
lieu envers la banque et sont vendues sur le marche des obligations . Le
poste 31 fait etat de l'avoir des actionnaires dans les banques, y compris le
capital verse et les benefices accumules . Le poste 32 illustre le total accumule
des reserves pour pertes . 11 s'agit d'une partie des revenus anterieurs de
chacune des banques qui a ete mise de cote a la suite d'une estimation prudente
des pertes a prevoir sur les prets et les valeurs mobilieres figurant aux registres
des banques. L'opportunite de porter ces reserves aux livres et la fagon de les
comptabiliser ont fait l'objet de controverses lors des dernieres revisions de la
Loi sur les banques, tout comme, d'ailleurs, la limitation des montants qui
peuvent etre ajoutes a ces reserves a titre de deductions aux fins de l'impot sur
le revenu . En vertu de 1'actuelle Loi sur les banques, it n'est pas necessaire
d'informer les actionnaires des pertes annuelles au chapitre des prets . Cepen-
dant, la plupart des banques ont fourni cc renseignement pour 1976, en faisant
etat de leurs pertes moyennes des cinq annees precedentes et de la difference
entre les pertes reelles de 1976 et les pertes moyennes de ces cinq annees . Nous
nous attendons a cc que cette pratique se perpetue .

En plus d'accepter et de gerer les depots, de faire des prets et des
placements, les banques rendent toute une gamme de services aux entreprises
et aux particuliers, y compris la vente et 1'achat de devises etrangeres,
1'acquisition de valeurs mobilieres pour le compte de clients, la garde des
valeurs et certains services de comptabilite. II ne semble pas necessaire
d'aborder ces sujets dans le cadre du present rapport .

L'emploi des fonds
L'utilisation des fonds empruntes par les banques sous forme de depots ou

autres est illustree par l'affectation de leurs avoirs canadiens au tableau 10 .2 .
Viennent d'abord, par ordre d'importance, les prets commerciaux (poste 6),
dont les details sont publies mensuellement ou trimestriellement selon la taille,
le secteur industriel et la region . Ces transactions comprennent tous les prets
commerciaux accordes aux plus petites comme aux plus grandes entreprises .
La categorie suivante (poste 7) comprend les prets personriels, y compris les
prets garantis par certains biens (par exemple, les automobiles), de meme que
les prets non nantis et certains prets garantis (notamment les prets aux
etudiants) . Les autres prets figurant au poste 8 comprennent les prets aux
gouvernements, aux institutions, aux societes de financement, aux agriculteurs
et aux commerqants en grains . Les postes 9 et 10 indiquent les prets hypothe-
caires residentiels (distincts des prets commerciaux) dont 57 % sont assures en
vertu de la Loi nationale sur 1'habitation . Depuis la revision de la Loi sur les
banques, en 1967, les banques ont mise fortement sur les prets hypothecaires
pour la construction d'habitations . Autre poste important, celui des titres
autres que ceux du gouvernement du Canada (postes 1 1 et 12), dont le tiers a
ete emis par des gouvernements provinciaux ou municipaux et les deux tiers,
par des corporations .

Les disponibilites (postes I a 5) rapportent moins que les autres avoirs,
mais elles sont plus facilement negociables et peuvent servir a repondre aux
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besoins d'argent liquide . 11 s'agit surtout de bons du Tresor et d'autres titres du
Gouvernement du Canada (postes 3 et 4) . La plus importante partie est
constituee de depots a la Banque du Canada et de billets de celle-ci (poste 1) .
Ce sont les reserves de caisse des banques; elles ne produisent aucun interet,
mais doivent, en vertu de la loi, representer une fraction precise des depots .
C'est par la creation ou la diminution de ces reserves que la Banque du Canada
controle le volume global des depots bancaires et influe sur ]a situation du
credit .

La circulation des fonds entre les region s

Le systeme canadien de succursales bancaires facilite le mouvement des
fonds entre les regions geographiques qui ont des depots en surplus et celles ou
la demande est superieure aux epargnes en depot dans les banques . Depuis que
la Banque du Canada a commence, en 1974, a faire etat de I'actif et du passif
des banques par region geographique, les chiffres montrent que les provinces de
l'Ontario et de la Saskatchewan ont ete des exportateurs de fonds bancaires
vers le reste du Canada ; c'est I'Ontario qui en fournit la plus grande partie . 11
faut noter, cependant, que ces donnees sont incompletes, puisqu'il n'a pas ete
tenu compte des caisses populaires et autres intermediaires financiers dans
1'etude de la circulation des fonds et que certaines valeurs telles les titres du
gouvernement et ceux des compagnies, les prets au jour le jour, les billets et
depots de la Banque du Canada, les prets de la Commission canadienne du ble
et les depots du gouvernement federal, sont repartis de fagon quelque peu
arbitraire .

Notre recherche a egalement confirme que la structure des depots et des
prets des banques a charte canadiennes suit, en general, le profil economique
de chacune des provinces. C'est ainsi que, proportionnellement a]a population,
un grand nombre de depots a vue est souvent associe a un revenu moyen eleve,
notamment en Ontario, en Colombie-Britannique et en Alberta . Dans chaque
province, 1'epargne est intimement reliee aux revenus, sauf au Quebec ou la
proportion des depots d'epargne dans les banques a charte est peu elevee . Les
depots des compagnies, qui forment le gros des depots a terme non personnels,
sont concentres dans les centres ou s'exercent les activites des compagnies et
des industries .

La demande de prets est aussi determinee principalement par des facteurs
economiques . Les prets hypothecaires sont plus eleves, par tete d'habitant, dans
les provinces ou le taux de croissance de la population est eleve, notamment en
Alberta et en Colombie-Britannique . Les prets aux petites entreprises sont
fonction des ventes au detail par habitant . Les prets aux agriculteurs sont plus
eleves par habitant dans les secteurs ou 1'agriculture est preponderante .

La rentabilit e

Comme il etait a prevoir, la rentabilite des banques a charte s'est accrue
sensiblement apres la derniere revision de la Loi sur les banques en 1967 .
L'etude faite en 1976 par le Conseil economique du Canada revele que le
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rendement apres impots du capital des sept plus importantes banques est passe
de 8,1 % en moyenne, pendant la periode comprise entre 1963 et 1967, a
12,9 % au cours des annees 1968 a 1973 . Elie signale que ce dernier chiffre est
superieur au rendement obtenu par toutes les banques assurees des Lats-Unis
durant la meme periode. Le Livre blanc fait remarquer que de 1963 a 1967, le
taux de rendement du capital des banques a ete inferieur a celui des autres
secteurs de I'activite economique, tandis que de 1968 a 1973, il a ete superieur .
Dans son memoire a la commission, I'Association des banquiers canadiens a
longuement traite des taux de rendement des avoirs des banques a charte, par
rapport a l'ecart entre leurs taux crediteurs et leurs taux debiteurs, au cours
des annees 1967-1975 . Pendant cette periode, le rapport entre le solde des
revenus et I'avoir total est passe de 0,96 en 1967 a 1,25 en 1969 ; il a flechi
entre 1971 et 1973 et, en 1974, il est tombe a 1,04, pour remonter a 1,24 en
1975 . Le solde des revenus sert normalement a mesurer les profits et comporte
une provision pour les pertes sur les prets, a un taux moyen calcule sur une
periode de cinq ans . L'Association a compare le rendement des affaires a
1'etranger et celui des affaires au pays des cinq plus importantes banques entre
1970 et 1975 (tableau 10 .3) . La comparaison demontre que le taux de
rendement des avoirs a 1'etranger, 0,79 % sur une periode de six ans, est
inferieur au taux de rendement de 1,33 % des avoirs au pays, mais elle revele
aussi une tres brusque remontee a 1,05 % en 1975, annee ou le rendement des
avoirs au pays est passe du bas niveau de 1974 a celui des annees precedentes .
Dans leurs memoires a la commission, plusieurs banques font etat des taux de
rendement de leurs fonds propres, soulignant la necessite de consolider leur
capital en conservant leurs gains et de maintenir un niveau de rentabilite qui
leur permette de reunir de nouveaux capitaux en vue de ]'expansion .

Deux des banques ont compare, dans leurs memoires, le rendement des
banques canadiennes a celui des banques americaines et d'autres secteurs de
I'economie, mais nous croyons que la comparaison la plus valable est celle qu'a

,fournie le president de 1'Association des banquiers canadiens en decem-
bre 1976. 11 compare les chiffres des sept plus importantes banques a charte
canadiennes a ceux d'un grand nombre de secteurs de 1'economie, representes
par des compagnies dont il est question dans le Financial Research Institute
Service . Cc sont d'importantes compagnies non financieres dont les actions,
pour la plupart, sont negociees publiquement . La comparaison demontre que de
1968 a 1975, le rendement moyen des biens propres des banques a charte, apres
impot, a ete de 13,6 % . Durant la meme periode, ce meme rendement moyen,
apres impot, des avoirs des actionnaires de 30 industries non financieres etait
de 10,3%. Dans le secteur non financier, les entreprises de materiel de bureau
ont obtenu le rendement le plus eleve, soit 17,5 %, et les compagnies d'electri-
cite, le moins eleve, soit 4,3 % . D'autres secteurs interessants sont celui de
1'automobile et des pieces d'automobiles, 15,5 %, des mines metalliferes, 14 %,
de l'impression et de I'edition, 13,3 %, des raffineries (petrole et essence)
11,9 %, de la radiodiffusion, 9,9 %, et des transports, 6,4 % .

Le meme document compare les sept plus importantes banques canadien-
nes aux cinq plus importantes banques des Etats-Unis . La comparaison ne va
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pas au-dela de 1973, mais nous avons obtenu les chiffres comparatifs de 1974
et 1975. On constate qu'entre 1968 et 1975, le rendement moyen, apres impots,
de I'avoir des actionnaires des sept banques canadiennes a ete de 13,6 %, alors
que celui des cinq banques les plus importantes des Vitats-Unis s'est etabli a
12,6 % pendant la meme periode . Au cours de ces annees, le rendement apres
impots des banques canadiennes a vane entre 18,3 et 1 1,2 % et celui des
banques americaines, entre 14,8 et 10,3 %. Chaque annee, sauf deux, le taux de
rendement des banques canadiennes a ete superieur a celui des banques
americaines . 11 existe des differences sensibles entre les methodes comptables
des banques americaines et celles des banques canadiennes et il est bien
difficile de trouver un groupe de banques americaines et de banques canadien-
nes qu'on puisse vraiment comparer; neanmoins, nous croyons que ces compa-
raisons revelent I'etat general du rendement des banques canadiennes au cours
des annees recentes .

Quiconque compare le rendement des banques depuis 1970 a celui d'autres
secteurs de 1'economie doit garder en memoire que les benefices des autres
secteurs seraient moindres si 1'on avait vraiment tenu compte des effets de
l'inflation et ne pas oublier non plus que les benefices des autres secteurs ont
ete bien bas, de fagon generale, par rapport aux taux d'interet eleves qui ont
prevalu au cours de la derniere decennie . En une periode ou les titres de dette
garantis par le gouvernement rapportent environ 10 %, le rendement de 13 %
ou moins qu'ont obtenu les societes non financieres pendant des annees s'est
revele insuffisant pour attirer de nouveaux placements sous forme d'actions .
Aux fins de comparaison, dans le cas du projet de construction du pipe-line de
Kitimat, le taux de rendement de 1'avoir des actionnaires a ete fixe a 14,5 % ; en
raison des ententes d'achats garantis, cc placement comportait des risques
relativement faibles . Or, de tout temps, le rendement des actions comportant
peu de risques a ete d'a peine plus que 3 % superieur a celui des titres de dette
garantis .

Lorsqu'on cherche a comparer la rentabilite des banques canadiennes a
celle des banques etrangeres ou a celle des societes non financieres, il faut faire
tellement d'hypotheses, et la difference de rendement est si minime, qu'en depit
d'une longue etude du sujet, nous ne pouvons ni appuyer ni refuter les
conclusions auxquelles d'autres sont parvenus, selon lesquelles les banques a
charte realisent des benefices excessifs sur leurs operations au Canada . Le
rendement du capital des institutions non financieres au Canada a peut-etre ete
trop faible .

En matiere de rentabilite, il importe de rappeler un aspect particulier des
operations bancaires commerciales : un mecanisme stabilisateur permet aux
banques de realiser des benefices dans les bonnes periodes comme dans les
mauvaises, cc qui n'est pas le cas des compagnies industrielles . Au cours de la
derniere decennie, le rendement des banques n'a pas ete exceptionnel dans les
bonnes periodes, mais dans les periodes creuses il a ete de beaucoup superieur a
la moyenne .

En temps normal, le cout des emprunts a court terme est beaucoup moins
eleve pour les banques que le rendement des placements et des prets a long
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terme . On appelle « ecart d'interet p la difference entre le cout du capital et son
rendement. Lorsqu'il y a menace de regression economique, la relation qui
existe habituellement entre les taux d'interet change completement . Les
hommes d'affaires tentent d'emprunter plutot a court terme, esperant etre en
mesure de renouveler leur financement lors d'une baisse des taux d'interet . Les
investisseurs veulent profiter de placements a plus long terme comportant des
taux d'interet plus eleves afin d'eviter ou d'amenuiser 1'effet de la chute prevue
des taux . Darts cc cas, 1'ecart d'interet retrecit et les taux a court terme peuvent
meme devenir superieurs aux taux a long terme, comme nous 1'avons vu en
1973-1974 . Meme lorsque I'ecart decroit abruptement, les banques peuvent
s'en tirer grace a un fort volume de depots sur lesquels elles versent peu
d'interet .

Au plus fort d'une periode de prosperite, 1'ecart d'interet diminue, mais le
volume des prets augmente et fait contrepoids a la diminution des marges de
benefice . Le ccefficient d'amplification des banques (le rapport entre le total
des avoirs et les fonds propres) augmente alors de fagon spectaculaire : ainsi en
1975, il s'est eleve a 28 :1 au Canada, et jusqu'a 34 :1 dans le cas d'institutions
bancaires des Nats-Unis telles que la Bank of America .

Lorsqu'un ralentissement economique comme celui de 1974-1975 se
produit, la demande de prets diminue et les pertes sur prets sont tres fortes . Les
taux crediteurs et debiteurs des banques diminuent, mais le taux crediteur
baisse plus abruptement que le taux debiteur, lequel est determine en partie par
le rendement sur les marches des effets de commerce et des obligations . L'ecart
d'interet s'accentue donc precisement dans ces periodes ou le volume des prets
decroit et ou les pertes sont le plus elevees .

Il existe donc un mecanisme autocorrecteur . Quand 1'economie est ferme,
les banques profitent du volume d'affaires et quand elle stagne ou decline, elles
profitent de 1'ecart d'interet . L'industrie bancaire se stabilise essentiellement
d'elle-meme, avec ou sans intervention favorable de la Banque du Canada ou
du gouvernement . On peut donc s'attendre a ce qu'elle realise des gains stables,
tout simplement parce qu'elle n'accuse que tres rarement des pertes . Vers la fin
de 1975, la Banque du Canada a adopte une ligne de conduite en vertu de
laquelle la fluctuation des ecarts d'interets est moins prononcee que dans le
passe; neanmoins, comme toujours, les choses finissent par se stabiliser .

Dans son memoire, la Banque Royale donne une autre explication des
benefices observes :

. . . en periode d'inflation rapide et imprevue (comme en 1975), la plupart
des banques voient le taux de rendement du capital-actions augmenter
temporairement . C'est que les benefices annuels ont tendance a augmenter
proportionnellement au volume de prets a recouvrer . Ces derniers ont
tendance a augmenter quasi automatiquement en periode de forte infla-
tion . Mais il n'en est pas de meme des capitaux bancaires . D'ou augmenta-
tion du rendement des actions, fonde sur le pourcentage des benefices par
rapport au capital .

Efficacite
Au cours des annees recentes, les plus grandes banques ont realise des

benefices . Mais ont-elles ete efficaces? Les banques nous ont dit elles-memes,
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dans leurs memoires, que l'importance de leurs operations ainsi que la diversifi-
cation de leurs services avaient contribue a leur efficacite, en raison de la
specialisation des fonctions du personnel, de la repartition des frais generaux
sur toute une gamme de services, et de 1'emploi d'ordinateurs et autres
techniques .

Nos propres travaux et les resultats de la recherche qui a ete faite au
Canada et dont nous avons pu prendre connaissance ne nous ont pas permis de
decouvrir des economies d'echelle importantes dans les operations bancaires
lorsque le nombre de succursales demeure stable . La plupart des economies
d'echelle sont sans doute epuisees lorsque les avoirs atteignent un montant
donne; au-dela de ce niveau, une banque qui grossit gagne en souplesse, en
specialisation et en credibilite sur les marches financiers canadiens et
internationaux .

Les succursale s
Il est a peu pres indubitable que la tres grande envergure des operations

des plus importantes banques canadiennes constitue pour elles un element de
puissance, de stabilite et de bonne reputation, qui leur permet d'assurer des
services bancaires diversifies a travers tout le Canada et de faire des affaires
profitables au niveau international . Toutefois, leur efficacite generale fait
l'objet de certaines critiques . En 1964, la Commission Porter s'est demandee
s'il n'existait pas trop de succursales dans le systeme en genera l

D'aucuns pensent que le Canada, loin de souffrir d'un manque de succur-
sales de banques, en a plus qu'il est necessaire pour les besoins de ses
habitants . Si cela est vrai, il ne peut qu'en resulter une augmentation des
frais de services des banques ou une diminution de rendement pour leurs
actionnaires . L'etablissement de succursales inutiles constituant une forme
de concurrence couteuse, les autorites aux $tats-Unis ont tente d'en
limiter le nombre de diverses manieres. Toutefois, de .telles mesures sont
difficiles a appliquer equitablement ; elles peuvent avoir pour resultat
d'empecher certaines collectivites d'etre bien servies, ou certaines banques
bien administrees de se developper aussi rapidement qu'elles le pourraient
pour mieux servir le public, d'ou un ralentissement du progres general .
Nous pensons qu'il vaut mieux laisser aux banques la liberte d'ouvrir des
succursales qui leur est accordee par nos lois, meme si, a notre avis, elles
semblent faire des depenses excessives dans certaines regions pour l'ouver-
ture de succursales . Les banques ont manifestement accompli un travail
remarquable pour servir les plus « jeunes b collectivites canadiennes, et
leur recul devant la concurrence ne peut etre impute a une insuffisance du
nombre de leurs bureaux dans les nouveaux centres ou ailleurs . Elles
pourraient, a 1'avenir, recourir davantage aux autres methodes de concur-
rence plutot que d'accroitre le nombre de leurs succursales dans les
grandes villes et leurs banlieues .

La Banque de la Nouvelle-tcosse a traite ce sujet dans son memoire,
signalant qu'en 1973, il y avait au Canada, proportionnellement a la popula-



262 Commission royale d'enquete sur les groupements de societes

tion, 42 % de bureaux de depot de plus qu'aux I✓ tats-Unis . Cependant, a son
avis, ce critere n'est pas valable (bien que la Commission Porter et d'autres
1'aient utilise) car, au Canada, plusieurs facteurs d'ordre economique ou
geographique justifient le grand nombre de succursales . Elie soutient que les
succursales situees dans les petites villes et dans les regions isolees rendent des
services valables et importants, dont la valeur geographique et sociale justifie
les pertes d'exploitation, lesquelles sont compensees par les benefices realises
ailleurs .

Notre commission estime que le nombre de succursales dans les villes et
banlieues est probablement plus eleve que ne 1'exige 1'efficacite du systeme en
general, ce qui est egalement vrai de plusieurs genres de commerce au detail .
En fin de compte, cependant, le seul moyen pratique d'en reduire le nombre est
de proceder par etapes et de faqon rationnelle .

Rapport entre les recettes nettes provenant
des interets et I'avoir tota l

Dans son etude sur les institutions de depot, le Conseil economique
compare I'efficacite des banques canadiennes a celle des banques americaines,
en se fondant sur la difference entre les revenus realises au pays au chapitre des
interets et les depenses faites au pays a ce meme titre (c'est-a-dire sur les
recettes nettes provenant des interets, par rapport aux avoirs detenus au pays) .
La comparaison a permis de constater qu'une fois deduit I'impSt sur le revenu,
les recettes nettes provenant d'interets, par dollar d'actif au Canada, etaient
superieures de 5 % a celles des banques americaines . (A noter que 1'imp6t sur
le revenu des banques canadiennes est beaucoup plus eleve que celui des
banques americaines, lesquelles, contrairement aux banques canadiennes, peu-
vent detenir des titres, exoneres d'impot, de corporations municipales ou
Atats.) Cette situation serait compatible, soit avec un rendement plus eleve de
I'avoir propre des banques canadiennes, soit avec des frais plus eleves par dollar
d'actif (c'est-a-dire avec une efficacite quelque peu inferieure), ou avec une
part des deux . Cependant, selon le Conseil economique, les differences entre les
deux systemes sont si nombreuses et si importantes qu'il est impossible, selon
ces criteres, d'en arriver a une conclusion probante sur 1'efficacite . Le conseil
compare egalement le taux d'interet moyen des prets au taux verse sur les
depots (c'est-a-dire le rendement net), apres avoir fait certains rajustements
pour tenir compte de la plus forte proportion de depots sans interet qui existe
aux Etats-Unis, mais sans tenir compte des autres differences entre les deux
systemes. En s'appuyant sur cette methode, le conseil conclut que les banques
canadiennes ont des frais d'exploitation superieurs a ceux des banques ameri-
caines en partie a cause de I'impot sur le revenu qui est plus eleve au Canada et
en partie pour a d'autres raisons « . Nous croyons qu'a cause des differences
entre les deux systemes, il est difficile ou impossible de vraiment isoler ces
(( autres raisons )) et d'en tirer des conclusions .

L'activite bancaire international e

Les plus grandes banques a charte canadiennes exercent a 1'etranger
depuis plus de cent ans, surtout a New York, a Londres et aux Antilles . Au
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cours de la derniere decennie, la nature de leurs operations a change de faqon
radicale . Vers la fin des annees soixante, les banques canadiennes ont entrepris
un vaste programme d'expansion de leurs activites internationales, surtout en
raison de 1'ampleur qu'ont pris le marche de 1'eurodollar et les societes
multinationales . Ces banques, qui n'avaient autrefois a 1'etranger que des
succursales et des agences, ont maintenant des representants, des filiales et des
societes affiliees .

Le fait qu'a la fin de 1966 leurs avoirs en devises etrangeres equivalaient a
25,1 % de leurs avoirs canadiens et, qu'a la fin de 1976, ils etaient passes a
42,4 %, donne une idee de leur succes dans ce domaine . Au cours de cette
meme decennie, leurs passifs en devises etrangeres, par rapport aux passifs en
monnaie canadienne, sont passes de 24,7 a 43,5 % . Les passifs et les avoirs en
devises etrangeres des banques a charte ont augmente respectivement de 667 et
de 688 % de decembre 1966 a decembre 1976, tandis que leurs avoirs en
dollars canadiens ont augmente a un rythme beaucoup plus lent, soit de 394 et
de 390 % respectivement pendant la meme periode . Les operations de change
etranger ont contribue tres largement a l'augmentation globale des avoirs et
des passifs des banques canadiennes au cours des dix dernieres annees .

Cette expansion est en grande partie attribuable a I'evolution du systeme
de 1'euromonnaie, au sein duquel les banques canadiennes se disputent avec les
banques etrangeres les gros depots de dollars americains . Elles repretent ces
depots a des residents comme a des non-residents (y compris les banques
etrangeres), ou encore elles les investissent dans des valeurs en dollars
americains .

Environ le quart du produit des cinq plus grandes banques a charte
canadiennes provient de leurs activites a 1'etranger. Ce rendement West pas
extraordinaire lorsqu'on considere que les avoirs etrangers constituent 30 %
des avoirs globaux . Bien que le volume d'affaires a 1'etranger soit tres conside-
rable, les marges (le rendement des prets moins le rendement des depots) sont
minces .

11 s'est aussi produit des changements importants, entre 1966 et 1976,
dans la composition des avoirs et des passifs en devises etrangeres des banques
a charte, en ce qui concerne le lieu de residence, le type de detenteur et le lieu
des transactions . Les transactions entre banques sont devenues beaucoup plus
frequentes . Les depots dans d'autres banques sont passes de 26,9 % des avoirs
de devises etrangeres, en decembre 1966, a 51,34, % en decembre 1976, tandis
que les depots d'autres banques dans des banques canadiennes sont passes de
22,8 % des passifs globaux a 54,2 % durant cette meme decennie .

La Loi sur les banques ne reglemente pas de faqon specifique les activites
des banques canadiennes a I'etranger, et les autorites canadiennes ne les
surveillent pas de tres pres . Les banques canadiennes ne sont pas tenues de
garder des reserves en especes ou liquides a 1'egard des depots en devises
etrangeres . II est vrai que l'inspecteur general des banques a droit de regard sur
les operations de change etranger des banques a charte, et qu'il recueille des
donnees sur bon nombre de leurs activites internationales .
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Le tableau 10 .4 indique la repartition geographique des succursales,
agences, bureaux de representation et succursales de filiales des banques
canadiennes au 31 mai 1977 .

Tableau 10 . 4

Succursales des banques a charte canadiennes a 1'exterieur du pays
au 31 mai 1977

Royaume-Uni
E tats-Unis
Fran cc
Allemagne de I'Ouest

Bahamas
Barbade

Guyane
Mexique
Amcrique centrale et Amerique du Su d
Republique dominicain e
Iles Vierge (americaines et britanniques)
Porto Rico
Trinidad et Tobago
Jamaique (et les lies Cayman)
Autres pays des Indes occidcntales
Autres pays europeen s

Asic (y compris le Moyen-Orient)
Australic

Total

Nombre de

succursale s

28
70
8
7

52
26
11
4

26
22
.7
16
33
93
31
16
4 2
5

497

Source : Association des banquiers canadiens .
Les banques a charte sont representees par des succursales, des agences, des bureaux de
mandataires ou par des succursales de filiales .

LA CONCURRENCE

Les institutions financiere s
en concurrence avec les banque s

Diverses categories de compagnies, ainsi que d'autres institutions
financieres, font concurrence aux banques sur tel ou tel marche . Les plus

importantes figurent au tableau 10 .5, lequel illustre les avoirs globaux de
chacune des categories et de la plus importante institution du groupe (lorsque
cette donnee est disponible) . Dans la presente partie, nous donnons un bref
aperqu du genre d'affaires de chaque institution .

Les societes de fiducie et de prets hypothecaire s

La Loi sur les banques a reconnu formellement les societes de fiducie et
de prets hypothecaires comme concurrents des banques, en vertu de la disposi-
tion qui interdit le cumul des postes d'administrateur . Prises conjointement
(parce qu'elles ont des operations similaires et sont souvent associees), ces
societes administrent des avoirs d'environ 27,7 milliards de dollars (a part les
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fonds des successions, fiducies et agences) et la plus importante detient des
avoirs de quelque 3,4 milliards (tableau 10 .5) . Ces compagnies offrent des
depots transferables par cheques, des depots d'epargne non transferables par
cheques, des depots a terme dont la duree varie entre un et cinq ans, et des
services connexes . La plupart de leurs fonds sont investis dans des prets
hypothecaires sur des proprietes residentielles, mais elles detiennent aussi des
valeurs a long terme comme placements, et des valeurs a court terme (de meme
que des depots bancaires) comme liquidites . Elles consacrent environ 2% de
leurs avoirs aux prets personnels et commerciaux. En vertu de divers regle-
ments provinciaux, elles sont soumises a des « clauses omnibus n qui limitent
leurs prets aux consommateurs et aux entreprises a un montant variant entre 5
et 7 % de leur avoir . Mais leur portefeuille de credit-bail est conside-
rable . En outre, les societes de fiducie administrent les milliards de dollars
qu'elles detiennent comme fiduciaires ou mandataires, ou pour le compte de
successions, et qui leur ont rapporte, I'annee terminee en decembre 1976, des
commissions et honoraires d'environ 178 millions de dollars . Elles sont aussi
tres actives dans le domaine de l'immobilier et une bonne partie de leurs gains
provient des commissions et des frais de services que leur vaut leur activite
dans le secteur de 1'habitation .

Caisses populaires et credit union s
De loin le plus important groupe de concurrents des banques dans le

domaine des depots et de certains prets individuels est celui qui comprend les
milliers de caisses populaires et de credit unions . Elles sont normalement
associees, dans chacune des provinces, a une ou plusieurs centrales qui les
aident en gardant des reserves et en leur fournissant des services . Les bureaux
locaux sont des cooperatives qui limitent ordinairement la participation a une
certaine region ou aux employes d'une entreprise en particulier . En decembre
1976, le total de leurs avoirs s'elevait approximativement a 15 milliards de
dollars . Leurs membres souscrivent du capital-actions et effectuent des depots .
Le total des depots transferables par cheques s'eleve a environ 3 milliards de
dollars, les depots d'epargne a vue non transferables par cheques approximati-
vement au meme montant, leurs depots a terme a environ 5 milliards et leur
capital-actions a 3 milliards . Elles font donc concurrence aux operations
bancaires de detail sur une base tres etendue et decentralisee . Elles consentent
des prets personnels et hypothecaires a leurs membres et leurs prets commer-
ciaux aux cooperatives et entreprises commerciales atteignent un demi-milliard
de dollars . Elles sont constituees et regies par les lois provinciales . Les lois
revisees concernant les caisses d'epargne, adoptees dans diverses provinces
(celles de I'Ontario et du . Manitoba sont les plus recentes) accroissent conside-
rablement les pouvoirs de ces societes . La loi de 1'Ontario, en particulier,
renferme une disposition habilitante qui permet aux caisses d'epargne de
concurrencer les banques a charte dans de nombreux domaines de prets .

Les compagnies d'assurance-vi e
Apres les banques, les compagnies d'assurance-vie constituent les plus

importants intermediaires financiers, mais leurs affaires chevauchent celles des
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banques uniquement en cc qui a trait aux placements de fonds dans les
obligations et les prets hypothecaires . Elles consentent des prets aux detenteurs
de contrats d'assurance, mais ne recherchent pas ce genre de service, qui n'est
d'ailleurs pas profitable . A la fin de 1976, le total des avoirs detenus au Canada
par les compagnies d'assurance s'elevait a environ 26 milliards de dollars, dont
39 % etait sous forme d'hypotheques et 36 % sous forme d'obligations .

Les regimes de retraite fiduciaire s

Le groupe d'institutions financieres qui suit en importance et qui prend le
plus d'expansion comprend les regimes de retraite fiduciaires, dont le total des
avoirs s'elevait a environ 25 milliards de dollars en 1976 . On ne connait ni leur
taille ni le volume de leurs investissements, mais dans au moins un cas, celui
des Chemins de fer nationaux, il s'agit d'un montant de plus d'un milliard de
dollars . Le gros de leurs avoirs collectifs est investi dans des obligations et titres
de compagnies plus grandes et mieux etablies, ainsi que dans des hypotheques,
activites qui toutes chevauchent les placements bancaires .

Les societes financiere s

En 1976, le total des avoirs des societes de financement de ventes a
temperament et de prets a la consommation (maintenant appelees societes
financieres) s'elevait a environ 11 milliards de dollars, dont 2,4 milliards
etaient detenus par la plus importante de ces entreprises . Ces compagnies
obtiennent la plus grande partie de leurs fonds par la vente d'effets a court
terme sur les marches monetaires et par la vente d'obligations et de debentures .
Normalement, elles ont de fortes marges de credit aupres des banques cana-
diennes et americaines . Elles financent les ventes au detail (2,3 milliards de
dollars a percevoir), consentent des prets personnels (1,8 milliard a percevoir)
et avancent des fonds a leurs clients des secteurs commercial et industriel et
aux commergants en gros . Au cours des annees recentes, elles ont rapidement
accru leur activite dans les domaines du credit-bail et du pret hypothecaire .

Les banques etrangeres
Plusieurs categories plus petites d'institutions financieres qu'il serait

superflu de decrire en detail, placent des fonds dans des obligations ou des
actions, par exemple, dans les compagnies d'assurances generales et les fonds
mutuels . Une categorie dont le potentiel est considerable comprend les compa-
gnies canadiennes qui sont des filiales de banques etrangeres ou des compa-
gnies qui leur sont affiliees, et qui font des affaires au Canada sans etre
soumises a la reglementation de la Loi sur les banques . (Par contre, si ces
compagnies se constituent en societes commerciales sujettes a une loi comme la
Loi sur les compagnies fiduciaires ou la Loi sur les compagnies de prets, elles
sont alors regies par cette loi .) La Banque du Canada publie des chiffres sur
toutes les societes qui peuvent etre identifiees comme societes canadiennes
appartenant a des institutions bancaires etrangeres et dont les principales
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activites consistent a faire des prets commerciaux ou des operations sur le
marche monetaire (sont exclues les societes de fiducie et les societes a capital
de risque, ainsi que les institutions financieres affiliees a des societes etrangeres
autres que les banques). Ces chiffres revelent que les avoirs des banques
etrangeres s'elevaient a environ 2,4 milliards de dollars en decembre 1976 . 11 y
a au Canada entre 10 et 15 importantes et tres dynamiques compagnies
affiliees a des banques etrangeres ; deux d'entre elles possedent des avoirs
canadiens superieurs a 500 millions de dollars . Les prets des banques etrange-
res sont finances principalement par des emprunts sur le marche monetaire et
par des fonds provenant de la compagnie mere ou de societes affiliees . Le's
fonds des compagnies affiliees servent aux prets commerciaux et au credit-bail
financier . Bien qu'elles soient encore petites par rapport aux banques et a
certaines compagnies canadiennes, elles sont souvent des filiales de tres impor-
tantes banques etrangeres, jouissent d'un bon credit financier et sont des
concurrents de taille, face aux banques canadiennes, dans le domaine des prets
commerciaux et de gros .

11 faut envisager la penetration croissante des banques etrangeres sur le
marche canadien par rapport a 1'evolution constante du role des banques
canadiennes et americaines et, particulierement, dans le contexte de ]'engage-
ment de plus en plus pousse des banques americaines dans le domaine du
placement prive des titres de dettes, domaine qui est interdit aux banques
canadiennes . Les banques americaines les plus puissantes ne se sont pas
bornees, loin de la, a accepter des depots et a consentir des prets a court et a
moyen terme aux entreprises . Si une compagnie desire emprunter, des banques
telles que Citicorp, J . P. Morgan, Chase Manhattan ou First Chicago lui
accordent un pret commercial normal a court ou a moyen terme, lui offrent des
conseils en matiere d'acquisition ou de dessaisissement (moyennant honorai-
res), I'aident a se structurer et a organiser une emission d'actions ou d'obliga-
tions et s'occupent egalement de placer ces valeurs chez les investisseurs
institutionnels . En vertu d'une loi des Etats-Unis (la Glass-Steagall Act), les
seules operations interdites aux banques americaines sont celles qui consistent a
garantir ou a distribuer des valeurs . En 1976, les banques americaines ont
place des titres de dette d'une valeur d'environ 700 millions de dollars et des
actions d'une valeur d'environ 225 millions . Le plus important placement par
1'entremise d'une banque a ete fait en 1975 au montant de 200 millions de
dollars . Les banques americaines ont aussi renouvele ou refinance des prets a
terme en eurodevises consentis a des clients nord-americains en participant a
des syndicats de garantie d'eurobons a des fins de placement prive .

A notre avis, il ne serait pas souhaitable de reunir chez nous, comme cela
se fait aux Etats-Unis, les operations bancaires commerciales et la souscription
a forfait, a cause du danger bien reel de concentrer une trop grande puissance
financiere et economique dans un seul groupe d'institutions . Mais iI reste que
les fagons d'agir americaines ont des repercussions au Canada . Les banques
americaines qui ont, au Canada, des compagnies affiliees peuvent offrir aux
moyennes entreprises n'ayant encore aucun lien avec d'autres intermediaires
financiers, des services de souscription a forfait et des services connexes centres
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sur le marche de la monnaie et des valeurs des Etats-Unis, tandis que les
banques canadiennes ne peuvent offrir ces memes services .

Les banques americaines ont egalement 1'avantage particulier de pouvoir
accepter des affaires d'une filiale situee au Canada dont la compagnie mere
transige avec leur propre compagnie mere a t'etranger . Ces genres d'affaires
« captives » se retrouvent dans les compagnies de publicite et d'assurance
ayant des filiales americaines au Canada et dont les relations sont analogues a
celles qui existent entre les banques .

La vulnerabilite des institutions bancaires canadiennes face a la concur-
rence etrangere est manifeste si Pon envisage le chiffre des prets bancaires . Au
debut de 1977, le volume total des prets commerciaux etait de 28,2 milliards de
dollars, dont 16,6 milliards representaient 6 400 prets d'un million ou plus .
Ainsi, 2 % des prets commerciaux accordes par les banques canadiennes
constituent pres de 58 % du montant total des prets . Cc sont probablement les
affaires de ce genre que recherchent les banquiers etrangers . Etant donne le
faible ecart d'interet qui existe d'une banque a I'autre sur les prets de cette
envergure, ce n'est pas ordinairement sur le prix que se livre la concurrence. Si
cette derniere repose sur la variete des services offerts, les banques canadiennes
sont desavantagees par rapport aux banques americaines .

Nous n'avons aucune solution a proposer a ce desequilibre de la concur-
rence, pas plus d'ailleurs qu'au probleme global de la participation des banques
etrangeres . Des recommandations a cc sujet feront sans doute l'objet de debats
prolonges lors de I'etude des modifications a apporter a la Loi sur les banques,
en 1977-1978 . La resolution precedant le projet de loi reposera, en partie du
moins, sur des hypotheses concernant l'importance du secteur bancaire dans
1'economie canadienne ; s'il est un secteur cle, on devra decider s'il doit faire
l'objet d'une protection ou de reglements particuliers face a la concurrence
etrangere .

Les institutions financieres du secteur publi c
Nous ne tenterons pas d'etablir l'importance relative des divers types

d'organismes gouvernementaux qui s'ajoutent aux institutions financieres
appartenant a des particuliers . Le plus considerable, et pourtant le plus
restreint dans ses placements, est le Fonds d'investissement du regime de
pensions du Canada, dont la valeur en 1976 etait d'environ 10 milliards de
dollars ; cette somme est presque toute placee dans des titres des gouvernements
provinciaux comportant des taux d'interet equivalent a ceux des obligations a
long terme du gouvernement federal . Vient au deuxieme rang, la Societe
centrale d'hypotheques et de logement, dont le total des avoirs en 1976 etait de
8 milliards de dollars, presque exclusivement investis dans divers types de prets
hypothecaires dont le tiers aux taux du marche, mais la plupart a des taux
inferieurs, pour diverses raisons d'interet public . La pratique courante est de
favoriser presque uniquement cc dernier type de pret .

La Caisse de depots et placement du Quebec est 1'une des institutions les
plus importantes et dont les operations sont le plus diversifiees . Elle place les
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fonds provenant du Regime de rentes du Quebec et d'autres comptes du
gouvernement quebecois, soit un total de 5,3 milliards de dollars au milieu de
1977, dans des obligations du gouvernement, de corporations municipales et de
compagnies, ainsi que dans des actions et hypotheques . Les petites succursales
bancaires gouvernementales (Alberta et Ontario), dont les depots publics
s'elevent a 777 millions et a 287 millions respectivement, ne sont pas assez
importantes pour influer sur la situation concurrentielle des institutions privees,
sauf peut-etre sur les marches regionaux de 1'Alberta . Dans des domaines plus
specialises, la Societe du credit agricole que finance le Gouvernement du
Canada et dont les avoirs s'elevent a 2 milliards de dollars est la principale
institution canadienne a consentir des prets hypothecaires aux agriculteurs . La
Societe pour 1'expansion des exportations, qui dispose d'avoirs d'environ
1,2 milliard, finance les credits a 1'exportation et assure et garantit les credits
qui emanent de fournisseurs, de banques et d'autres institutions .

La Banque federale de developpement est une nouvelle societe de la
Couronne qui a ete constituee en 1975 pour remplacer la Banque d'expansion
industrielle, dont le role consistait principalement a fournir une aide financiere
aux petites entreprises qui etaient incapables d'obtenir des fonds des sources
habituelles . La Banque federale de developpement a ete chargee d'accroitre les
services fournis par la Banque d'expansion industrielle et, plus particuliere-
ment, d'etendre davantage le financement par actions et les services de
conseillers en gestion . Le 30 mars 1977, ses avoirs se chiffraient a 1,43 milliard
de dollars .

En 1967, le gouvernement federal a cree la Societe d'assurance-depots du
Canada, celui de I'Ontario, la Societe d'assurance-depots de 1'Ontario, et celui
du Quebec, la Regie de I'assurance-depots du Quebec . L'assurance-depots, en
protegeant le deposant contre une perte financiere due a la faillite de I'institu-
tion qui detient son depot (selon la definition generale que donne la Societe
d'assurance-depots du Canada), diminue le risque d'une sortie massive de fonds
d'une institution et, partant, le risque de faillite du a I'incertitude. Au Canada,
le systeme de succursales bancaires protege les institutions contre le risque
d'etre mises en faillite par une sortie massive de fonds d'une de leurs succursa-
les . Par contre, les societes de fiducie et de prets hypothecaires qui re~oivent
des depots de plus en plus considerables de la part du public ne disposaient pas
d'un reseau de succursales tres etendu et n'etaient pas tenues de maintenir de
reserves . II devenait donc necessaire de mieux proteger le public . La Societe
d'assurance-depots du Canada peut egalement, en dernier ressort, consentir des
prets aux institutions membres ( toutes des institutions financieres privees,
constituees en corporations par chartes federales, et qui acceptent des depots) .
11 lui est possible d'obtenir jusqu'a 500 millions de dollars du gouvernement
federal pour accorder des prets a ses membres qui sont temporairement en
difficultes financieres et incapables d'obtenir des fonds ailleurs .

La concurrence sur le marche des depot s
On ne peut determiner la nature et 1'etendue de la concurrence entre ces

diverses institutions et les banques, sans etudier le marche particulier ou
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s'exerce ]a concurrence . 11 existe essentiellement trois types de depots : les
depots d'epargne personnels, les depots a terme et a preavis non personnels et
les depots a vue dans les banques a charte . Nous n'etudierons pas cette derniere
categorie de depot, car les depots a vue imputables au secteur personnel ne sont
pas consideres comme faisant partie des epargnes . Les banques sont les seules
institutions qui doivent maintenir, pour les depots a vue, des reserves ne portant
pas interet ; c'est pourquoi les depots a vue confies aux banques a charte ne
produisent aucun interet . Ces depots, qu'il s'agisse d'epargnes personnelles ou
autres sont ordinairement minimes ; ce sont des fonds que le deposant prevoit
employer dans ses transactions financieres .

Les epargnes personnelles
La part des epargnes personnelles, c'est-a-dire du marche a de detail u,

confiee aux principales institutions de depot figure au tableau 10 .6 . Comme il
fallait s'y attendre, ce sont les banques a charte qui ont la plus grande part de
ce marche, soit environ 55 % par rapport aux 25 % des societes de fiducie et de
prets hypothecaires et aux 19 % des caisses populaires et des credit unions .
Depuis 1967, les caisses populaires et les credit unions ont vu augmenter leur
part de ces depots, alors que celle des banques a charte a baisse de 57 a 55 % .
Malgre cette diminution, qui s'est produite entre 1967 et 1976, les depots, en
termes absolus, sont passes de 12 a 39 milliards de dollars .

Tableau 10 .6

Marche monetaire de detail, C anada, 1967 et 1976
(en millions de dollars )

Decembre 1967 Juin 197 6

montant en % montant en %

Banquest 11 760 57,3 (43,7) 39 051 54.7 (45,1)

Societes de fiducie et de pret s
hypothecaires2 5 286 25,7 (19,7) 17 919 25,1 (20 .7)

Caisses populaires et credit unions 3 039 14,8 (11,3) 13 332 18,7 (15,4)
Banques d'epargnes du Quebec 456 2,2 ( 1,7) 1 034 1 .5 ( 1,2)
Marche d'epargnes personnelles 20 541 100 (76,5) 71 336 100 (82,4)
Bons d'epargne du Canada 6 319 (23,5) 15 212 (17,6 )

Total 28 860 ( 100) 86 548 (100 )

Source : Banque du Canada .
1 . Les epargnes personnelles confiees aux banques a charte, plus, en 1976, les depots a terme

d'un an ou plus confies aux filiales de banques engagees dans les pr@ts hypothecaires . Les
depots personnels a vue sont exclus, car on suppose que seuls les montants necessaires aux
d"epenses courantes sont gard "es dans les comptes a vue .

2 . Tous les d"epots a we, plus les depots a terme portant echeance originate de plus d'un an
sont inclus . Pour 1976, les depots a terme d'un an ou plus dans les institutions de pr@ts
hypothecaires sont exclus .
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Si les obligations d'epargne du Canada sont assimilees aux depots d'epar-
gne personnels, la part du total des depots confiee aux banques a legerement
augmente, alors que la part des obligations d'epargne du Canada a baisse de 24
a 18 %. La suppression, en 1967, du plafond des taux d'interet que les banques
etaient autorisees a imposer sur les prets, de meme que I'abaissement des
exigences en matiere de reserves relatives aux depots a vue et la plus grande
liberte d'investir dans le domaine des prets hypothecaires, ont permis aux
banques de faire concurrence aux autres institutions dans le secteur des depots
d'epargne .

Les depots « de gros »
La plus grande part des depots dits « de gros, u c'est-a-dire les importants

depots a terme et a preavis non personnels, revient aux banques . Les societes de
'fiducie et de prets hypothecaires font concurrence aux banques dans ce
domaine, mais leurs concurrents les plus serieux sont les courtiers en valeurs
qui exercent sur le marche de I'achat et de ]a vente de billets a court terme,
d'effets commerciaux et de bons du Tresor (tableau 10 .7) .

Les principaux emprunteurs sur le marche monetaire, si Pon exclut les
banques elles-memes et leurs acceptations (c'est-a-dire garanties) de billets
emis par d'autres, comprennent les societes de financement des ventes, les
filiales canadiennes de banques etrangeres, les importantes societes non finan-
cieres dont le credit est bien etabli, ainsi que les gouvernements provinciaux et
les corporations municipales . Ces effets commerciaux et financiers a court
terme, dont la valeur s'eleve a environ 8 milliards de dollars assurent une
concurrence vive et souple aux importants certificats de depots offerts par les
banques aux entreprises a titre de liquidite a court terme .

La concurrence sur le marche des prets

Le credit a la consommation

Les banques font concurrence a d'autres institutions dans trois secteurs
importants du marche des prets . Dans le domaine du credit a la consommation,
a]a suite des modifications apportees en 1967 a la Loi sur les banques, les
prets aux consommateurs accordes par les banques ont augmente sensiblement,
les taux d'interets sur ces prets ont ete reduits par rapport a d'autres taux
d'interet et sont devenus plus uniformes a travers tout le Canada . Le memoire
soumis a la commission par la Banque de la Nouvelle-tcosse contient des
renseignements detailles au sujet de l'influence des banques sur ce marche .
Selon les chiffres les plus recents (ils sont fournis regulierement par la Banque
du Canada), 59 % du total d'environ 27 milliards de dollars (comparativement
a un montant total de 8 milliards en mars 1967) de credit a la consommation
provient des banques, 14 % des caisses populaires et des credit unions, 11 % des
compagnies de credit a la vente et des compagnies de prets a la consommation
et 1 1% des detaillants . Une plus faible proportion provient des prets sur polices
consentis par les compagnies d'assurance-vie, des societes de fiducie et de prets
hypothecaires et des banques d'epargne du Quebec . En decembre 1966 (avant
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Tableau 10 .7

Fonds du marche monetaire, Canada, decembre 197 6

en million s

de dollars en %

Banques a chart e
Depots non personnels a terme et a preavis 18 887 48,4
Depots de residents en devises etrangeres 6 984 17,9

Societes de fiducie et de prets hypothecaires
Depots a terme fixe portant echeance originale a
moins d'un an 1 841 4,7

Gouvernement du Canada l
Bons du Tresor 1 429 3,7
Obligations portant echeance a moins de trois ans 1 760 4,5

Gouvemements provinciaux et municipau x
Bons du Tresor et autres effets a court terme 556 1,4

Papie r
de societes financieres 3 158 8,1
commerciaux 4 022 10,3
consentements bancaires 1 135 2,9
moins portcfeuille-effcts des banques (795) (2)
Total 38 977 99,9

Source : Recherche de la Commission royale d'enqugte sur les groupements de societes .
1 . A 1'exclusion des avoirs dans les comptes du gouvernement, de la Banque du Canada et des

banques a charte.
2 . Ce montant est exclu du total global mais, etant donne qu'il ne peut gtre reparti selon les

differents genres d'effets, il est inclus dans les montants individuels .

la revision de la loi) les banques ne detenaient que 32 % du marche des prets a
la consommation alors que les compagnies de credit a la vente et les compa-
gnies de prets a la consommation occupaient environ 30 % du marche et les
detaillants, environ 20 % .

Le pret hypothecaire
Dans le domaine du pret hypothecaire, la situation est tout a fait diffe-

rente. Le role des banques s'y est accru depuis 1967, annee ou la Loi sur les
banques leur a permis pour la premiere fois de consentir des premieres
hypotheques ordinaires. La loi precedente ne les autorisait a consentir que des
prets garantis par la Loi nationale sur 1'habitation . Sur ce marche, les gros
preteurs sont nombreux et les emprunteurs sont legion . Les societes de fiducie
et de prets hypothecaires constituent la plus importante source de fonds,
specialement en ce qui a trait aux prets hypothecaires residentiels . Les compa-
gnies d'assurance-vie (qui constituaient auparavant la source de fonds la plus
importante, mais qui preferent maintenant les hypotheques commerciales a
long terme aux prets residentiels a court terme) occupent le second rang . Nous
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retrouvons egalement dans ce domaine plusieurs autres preteurs institutionnels
et corporatifs, y compris des organismes gouvernementaux . Le 31 decembre
1976, d'apres le rapport de Statistique Canada, les banques detenaient environ
14 % des hypotheques, c'est-a-dire la meme proportion qu'a la fin de 1975 . Les
banques ont fait preuve de dynamisme sur ce vaste marche en expansion et
relativement peu concentre, tant du cote de l'offre que de la demande . On peut
en dire autant des autres institutions de depot, les quasi-banques, qui ont
egalement vu leur part du marche des hypotheques s'accroitre, malgre la
concurrence des banques depuis la revision de la loi, en 1967 .

Les prets commerciaux
Les prets commerciaux constituent le troisieme et principal secteur de

prets exploite par les banques . 11 s'agit d'un marche vaste et vane au sujet
duquel le Conseil economique fait les observations suivantes :

Le marche du pret commercial differe des precedents du fait que les
banques sont les seules institutions de depot a y jouer un role important .
En outre, I'eventail des sources de capitaux accessibles aux entreprises est
etendu et vane : emission d'effets a court terme, d'obligations et d'actions,
utilisation des comptes a payer et recours a I'aide gouvernementale ou a
1'autofinancement . Cependant, les possibilites de financement different
beaucoup suivant la taille des entreprises . Les plus importantes ont acces
aux marches directs et aux marches internationaux, tandis que les societes
de moindre envergure dependent plus largement des comptes a payer et
des banques pour leur financement externe .

Le marche du pret commercial est important . L'encours des prets bancai-
res aux entreprises s'elevait a 18,2 milliards de dollars a la fin de mars
1974, soit a peu pres la meme somme que le credit total a la consomma-
tion . Ces prets aux entreprises representaient 53 % de tous les prets en
dollars canadiens consentis par les banques . La proportion des prets
commerciaux dans 1'actif total des banques a augmente a un rythme
regulier, passant de 25,1 % en 1961 a 34,3 % en 1974 .

Le marche du pret commercial est difficile a cerner . Les preteurs com-
prennent toutes les banques a charte, les societes de financement et la Banque
federale de developpement . On trouve parmi les emprunteurs des entreprises de
toutes sortes, divers secteurs de I'industrie, des services publics, des entrepre-
neurs en construction et des commergants . Le credit-bail financier accorde par
les societes de prets et les societes de credit a la vente fait egalement partie de
cc marche . A la fin du premier trimestre de 1975, le total de I'encours dans cc
domaine s'elevait a 27 milliards de dollars . Exercent aussi sur ce marche
certaines compagnies affiliees a des banques etrangeres et, jusqu'a un certain
point, les compagnies de fiducie et de prets hypothecaires, les credit unions et
les caisses populaires, ainsi que les societes de financement qui achetent des
effets commerciaux . En raison du manque de donnees, ainsi que des problemes
de double comptage, il n'est pas possible d'obtenir le total des prets commer-
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Tableau 10 . 8
Prets commerciaux - Soldes a decouvert de certains detenteurs

[Canada], 1975 '

Socictes de
financement soci6t6s Banque de
et de prets de developpe-

a la credit- ment
Banque consommation bail industriel Total

En millions de dollars 20 960 4 388 528,3 1 087,3 26 963,6
E'n % du total 77,7 16,3 2 4

Institutions
affilices Caisses

a des soci6t6s populaire s
banques fiduciaires et Effets

etrangeres et de prets credit unions commerciau x

En millions de dollars 1 515 226,2 80,4 7 345

Source : Banque de la Nouvelle-Ecosse, « Corporate Concentration and Banking in Canada » ,
memoire a la Commission royale d'enquete sur les groupements de societes, fevrier

1976, tableau 8 .
1 . Fin du premier trimestre de 1975 .

Certains soldes detenus par des filiales de banques etrangeres sont deja inclus dans les
chiffres des soci6t6s de financement et des soci6t6s de credit-bail ; leurs soldes a decouvert ne
pouvaient done pas @tre inclus dans le total . Les soldes des soci6t6s fiduciaires et de prets,

ainsi que des credit unions ne sont que des estimations faites par la Banque de la
Nouvelle-Pcosse et ne sont donc pas inclus.

ciaux. Toutefois, le tableau 10 .8 indique les previsions que la Banque de la
Nouvelle-Ecosse a incluses dans son memoire, au sujet des divers secteurs .

Les banques a charte ont joue un role de premier plan dans l'accroisse-
ment des fonds mis a la disponibilite de leurs clients . Non seulement ont-elles
genere des fonds a 1'interieur du systeme bancaire, mais elles ont aussi permis a
leurs clients d'acceder au marche monetaire en garantissant leurs effets
commerciaux sous forme d'acceptations de banques . Le total des acceptations
en cours depasse generalement un milliard de dollars .

Bien que les banques a charte aient ete de loin les plus importants
fournisseurs de prets commerciaux, leur croissance est demeuree inferieure a
celle des compagnies de credit-bail (ou leasing), des filiales des banques
etrangeres, voire du marche monetaire en general . On peut aussi considerer que
les obligations emises par les entreprises font concurrence aux banques sur le
marche des prets commerciaux, a mesure que les delais d'echeance des prets
bancaires s'accroissent et que ceux des obligations decroissent . A la fin de
1975, 1'endettement des entreprises sous forme d'obligations s'elevait a 19,2
milliards en dollars canadiens, et le total des obligations en devises etrangeres
etait de 5,2 milliards . L'ensemble est donc presque aussi eleve que les 27
milliards indiques pour les sources traditionnelles de prets commerciaux .

Les comptes a recevoir des compagnies non financieres sont, eux aussi,
normalement exclus du marche des prets commerciaux ordinaires . A la fin de
1974, les comptes a recevoir des soci6t6s industrielles s'elevaient a pres de 33,5
milliards de dollars, soit un montant comparable a la somme des prets
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commerciaux consentis par les banques a charte, les societes de credit a la
vente, les societes de credit-bail et la Banque federale de developpement .

Les banques dominent nettement le marche des prets commerciaux mais
sont soumises aux contraintes du marche monetaire et de celui des obligations
lorsqu'elles cherchent a atteindre les gros emprunteurs qui possedent une bonne
cote de credit . Elles doivent aussi subir la concurrence d'autres preteurs
institutionnels et bailleurs de fonds dans le domaine des prets de toutes tailles .
Les banques, grace a leur vaste reseau de succursales, sont presentes partout et
peuvent repondre aux besoins des petites entreprises . Comparees aux gros
emprunteurs, les petites et moyennes entreprises comptent davantage sur les
banques pour obtenir des marges et des conditions de credit .

Certains renseignements nous ont ete donnes dans les memoires et au
cours des audiences au sujet de certaines modalites de prets particulieres . Le
financement par consortiums de tres gros prets internationaux, sur le marche
des eurodevises, est devenu chose courante au cours des quinze dernieres
annees, et cc genre de financement devient de plus en plus frequent au Canada .
11 est particulierement necessaire dans le cas des projets d'envergure comme
ceux du domaine de I'energie, et de fait plusieurs banques canadiennes se sont
specialisees dans la negociation de ces prets importants . On trouve a 1'autre
extreme des services de financement et de prets destines specialement aux
agriculteurs, ainsi que quelques banques communautaires etablies dans des
regions urbaines a faible revenu .

Nature de la concurrence entre les banques

Caracteristiques d'oligopole s
Sur nos marches, les principales banques canadiennes se font une concur-

rence d'oligopoles . C'est dire qu'a titre de vendeurs ayant une grande part du
marche et relativement peu de concurrents, elles doivent tenir compte de la
reaction que leurs actes peuvent provoquer chez leurs rivales . Au niveau des
services de detail et, dans une moindre mesure, des transactions de gros, les
banques axent normalement la concurrence sur la qualite du service qu'elles
procurent et d'autres elements accessoires . 11 arrive que l'une d'entre elles
change les prix (habituellement les taux d'interet) et provoque ainsi, de la part
des autres banques, une reaction qui a pour effet de modifier le niveau des prix .
Toutefois, d'autres institutions font concurrence aux banques, particulierement
dans le domaine des prets hypothecaires et des prets commerciaux importants .
Rappelons que c'est seulement depuis dix ans que les banques n'ont plus le
droit de fixer librement, d'un commun accord, Ies taux d'interet sur les prets et
les depots, et que c'est seulement depuis 1976 qu'il leur est interdit de
s'entendre pour fixer les frais de service .

A cet egard, les banques sont soumises a une autre particularite ; en effet,
pour des raisons de politique generale, la modification du niveau des interets
ressortit a la banque centrale ; or les banques a charte emboitent toujours le
pas . Ainsi, en periode de tres forte concurrence, il peut s'ensuivre une modifica-
tion et de I'ecart entre les taux d'interet et du niveau de ceux-ci .
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En deux occasions, entre 1967 et 1976, les banques a charte, de concert
avec la banque centrale ou a sa demande, et avec I'appui' du ministre des
Finances, se sont entendues pour limiter les taux d'interet . Le premier accord a
ete conclu en 1969, annee ou la politique monetaire de la Banque du Canada a
consiste a reduire Ia liquidite du systeme bancaire dans le cadre d'un pro-
gramme de restriction, alors que les taux d'interet augmentaient . Les principa-
les banques, a la demande de la Banque du Canada et avec I'appui du ministre,
ont accepte de ne pas se livrer une vive concurrence pour obtenir d'importants
depots en dollars canadiens . Aussi, le taux d'interet sur ces depots a-t-il
augmente moins que le taux sur d'autres billets a court terme . De nouveau en
1972, sur les conseils de la banque centrale et avec 1'appui du ministre, les
banques ont conclu une entente en vue de limiter la hausse des taux d'interet
sur les gros depots en dollars .

Cette etude sur les marches ou les banques se font concurrence, sur leur
part de ces marches et sur leur taille par rapport a leurs concurrents, montre
que les principales banques sont des etablissements fort importants . Leur vaste
reseau de succursales, leur forte position sur les marches a la fois des depots et
des prets, leur rentabilite et leur renommee internationale contribuent tous a
cet etat de choses . En outre, elles sont tres actives sur le plan international . Ces

dernieres annees, les plus grandes banques canadiennes se sont classees au plus
haut palier des institutions bancaires, c'est-a-dire parmi les 20 ou 25 banques
les mieux cotees au monde et ce, a 1'epoque ou la confiance dans un grand
nombre de banques etrangeres etait ebranlee par la crise du change et la
necessite de financer periodiquement d'enormes deficits internationaux . Cette
reputation enviable leur permet d'emprunter au meilleur taux possible sur les
principaux marches monetaires internationaux et, par consequent, de preter a
des clients du monde entier a des taux qui rivalisent avec ceux d'autres grandes
institutions internationales .

Les taux d'interet sur les depot s

Le comportement des taux d'interet sur les depots personnels et les depots
non personnels a terme et a preavis de moindre importance semble suivre la
tendance normale du comportement des prix parmi les oligopoles ; c'est-a-dire
que l'un ou 1'autre prend 1'initiative d'un changement de taux, suite bien
souvent a la fluctuation du taux d'escompte, et les autres emboitent le pas assez
rapidement . 11 arrive tres rarement qu'une banque decide de modifier ou de
rejeter le taux de la banque qui a pris cette initiative et de fixer son propre
taux. Les taux d'interet sur les plus gros depots sont determines en fonction de
1'etat du marche et des pouvoirs de negociation du deposant face aux autres
possibilites de placement a court terme .

Les taux d'interet sur les pret s

En ce qui a trait aux prets, les taux exiges sur les prets personnels
ordinaires, non garantis, ont ete relativement stables et n'ont augmente que
deux fois depuis 1967 . Quant aux prets hypothecaires-residentiels, la situation
est plus compliquee en raison de la presence d'autres preteurs importants, d'un
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rationnement qui fait abstraction du prix et de la preference pour les clients
surs en periode de restriction du credit .

Dans le domaine des prets commerciaux, le taux preferentiel accorde aux
meilleurs clients est publie et varie habituellement en meme temps que le taux
d'escompte de la banque centrale . Par consequent, il est directement influence
par les taux concurrentiels des marches monetaires . Les taux preferentiels
exiges par toutes les banques tendent a se niveler rapidement apres une
modification du taux de la banque centrale, peu importe qui reagit en premier .
Pour la plupart des autres prets commerciaux, les taux sont etablis par
I'addition d'un supplement au taux preferentiel, supplement qui excede rare-
ment 3 % dans le cas des prets a vue ordinaires . Une banque accorde parfois un
pret a un client important a un taux inferieur au taux preferentiel .

Chaque trimestre, la Banque du Canada recueille un echantillon des taux
exiges sur les nouveaux prets commerciaux a vue et publie regulierement le
taux moyen, pondere en fonction du volume de dollars . Le graphique 10 .1 fait
la comparaison entre le taux preferentiel sur les prets bancaires, le taux moyen
sur les nouveaux prets a vue et le taux du marche monetaire pour les effets a
quatre-vingt-dix jours des societes de finance . Ce dernier taux est ordinaire-
ment inferieur au taux preferentiel, mais est beaucoup plus instable . Le taux
moyen pondere sur les nouveaux prets a vue depasse de 0,5 a 0,75 % le taux
preferentiel .

En 1964, la Commission Porter faisait 1'observation suivant e
A 1'heure actuelle, les banques se livrent une concurrence tres limitee
quant aux taux d'interet sur leurs prets . Elles peuvent differer d'opinion
quant a I'application du taux de base a certains clients, mais leurs taux
dependent des minima convenus . La concurrence dans le domaine des prix
a ete encore plus restreinte durant les periodes de restriction du credit, en
vertu d'ententes oti chaque banque s'engageait a ne pas enlever un client a
une autre en lui offrant de meilleurs taux ou de plus fortes marges de
credit . Les pactes de « non-agression » n'ont pas eu longue vie, mais tant
qu'ils sont respectes, les emprunteurs se voient derober leur principale
arme de negociation, c'est-a-dire la menace de s'adresser a une autre
banque.
Depuis lors, la Loi sur les banques a proscrit de tels accords sur les taux .

D'apres les representants de banques qui ont temoigne devant nous, les
emprunteurs peuvent s'adresser a d'autres banques en quete de meilleures
conditions, et ils le font assez souvent . Au niveau des services individuels offerts
par les succursales, les directeurs ont generalement tendance a se faire concur-
rence pour les prets commerciaux inferieurs a un certain niveau, mais ils sont
freines par la formule de pret ou par les lignes de conduite regissant le
supplement a ajouter au taux preferentiel .

La course aux comptes important s
II ne fait nul doute que les banques se livrent une vive concurrence pour

obtenir les comptes ou une partie des comptes des grandes societes . Mais il
arrive rarement que cette concurrence se fasse au niveau des taux d'interet
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effectivement exiges, puisque la plupart des gros clients empruntent deja au
taux preferentiel ou presque . La concurrence se fait plutot au niveau des gros
clients (ou de clients plus petits, mais juges importants), qui negocient des
marges de credit, des conditions d'emprunt, des garanties ou d'autres aspects
du pret . 11 est interessant de noter que, quelle que soit la periode ou 1'industrie
donnee, la proportion des credits autorises par rapport au montant reellement
utilise est toujours plus elevee dans le cas des plus fortes marges de credit que
dans le cas des marges plus faibles . Bien qu'attribuable a un grand nombre de
facteurs, cet etat de choses est inherent, semble-t-il, aux avantages accordes
aux clients juges importants .

Notons qu'en periodes de rarete de I'argent et de restriction du credit, les
banques accordent la priorite aux petits clients plutot qu'aux grandes societes ;
c'est du moins cc qu'elles pretendent . Le president d'une banque nous a
affirme :«(Dans de telles circonstances) nous accordons la priorite aux prets
hypothecaires, aux besoins des consommateurs et aux exigences des petites
entreprises, qui souvent n'ont d'autres sources de financement que leur banque
a charte . . . Les grandes societes ont acces a beaucoup d'autres sources de
credit, dont les marches monetaires au Canada, les societes meres a I'etranger,
le marche des eurodollars, les banques etrangeres operant au Canada, etc . n
Ces priorites sont conformes aux recommandations pressantes que la Banque
du Canada fait aux banques a charte en periode de restriction du credit .

L'interfinancement

Notre commission, dans le chapitre v sur les conglomerats, s'est penche e
sur 1'existence de l'interfinancement des activites d'un organisme, surtout
lorsqu'une activite longtemps deficitaire est subventionnee par d'autres qui ont
rapporte des benefices superieurs a la moyenne .

Le secteur bancaire est l'un des rares domaines ou nous avons pu observer
une certaine forme d'interfinancement a long terme . Les banques a charte, de
meme que toutes les institutions de depot canadiennes, assurent certains
services,-comptes-cheques personnels, perception des comptes de services
publics, etc .,-a un prix inferieur aux frais qu'ils leur occasionnent . Certaines
compagnies de fiducie offrent meme ces services gratuitement . Le but de
l'interfinancement est manifestement d'utiliser les comptes-cheques personnels
pour attirer les clients et de profiter par ailleurs des comptes d'epargne et des
operations bancaires en general .

La commission n'a aucune recommandation a formuler au sujet de ces
pratiques . Les banques subventionnent un important service aux clients sans
nuire beaucoup, semble-t-il, aux autres institutions .

L'acces au secteur bancaire
Les modifications de 1967 a la Loi sur les banques avaient principalement

pour but d'accroitre la concurrence en proscrivant les ententes sur les taux
d'interet, en supprimant le plafonnement des taux, en interdisant cervains
cumuls de postes d'administrateur, en permettant d'accorder des hypotheques
ordinaires, et en modifiant la formule des reserves obligatoires afin d'encoura-
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ger une plus grande variete de depots . D'autre part, ces amendements n'ont
absolument rien fait pour faciliter I'acces au secteur bancaire et, en fait, ont
considerablement restreint ]a possibilite pour les etrangers d'implanter une
banque a charte ou pour une societe canadienne d'etablir une banque a titre de
filiale . Bien que cinq nouvelles banques aient ete constituees et que certaines
petites banques aient connu une expansion plus rapide que les plus grandes (la
Banque Provinciale du Canada entre autres, en partie a cause de sa fusion avec
la Banque Populaire en 1970 et la Unity Bank of Canada en 1977), ]a fraction
du total des actifs canadiens detenus par les cinq principales banques n'a que
Iegerement decline .

Conclusions generales sur la concurrenc e

Nous en sommes venus a la conclusion que la situation generale des
banques ne necessite pas de nouvelle reglementation importante . Toutefois,
etant donne la nature « oligopoliste » de la concurrence entre les banques (qui
est comparable a celle qui prevaut aussi dans un grand nombre d'industries) il
serait souhaitable de promouvoir, par quelque moyen pratique que ce soit, une
plus grande facilite d'acces au secteur bancaire lui-meme et un plus haut degre
de concurrence entre les autres institutions financieres et les banques .

L'interdiction de conclure des accords sur les taux d'interet et la suppres-
sion du plafonnement ont permis aux banques de connaitre une expansion
considerable au cours des dix dernieres annees . Grace a ces mesures, on a pu
egalement passer d'une sorte de cartel soumis au plafonnement des taux a la'
situation actuelle, ou la concurrence entre les principales banques est freinee
par celle d'autres marches et institutions . Les nouvelles banques ont Iivre une
concurrence relativement faible, bien que les plus petites banques aient connu,
dans 1'ensemble, une expansion Iegerement plus rapide que les banques deja
etablies .

Les barrieres economiques qui entravent 1'entree de nouvelles banques
dans le secteur bancaire de detail et qui sont mentionnees dans I'etude du
Conseil economique nous paraissent si redoutables que la reduction des barrie-
res et des formalites statutaires ne suffirait pas a stimuler assez rapidement la
concurrence pour permettre a une nouvelle banque de rivaliser avec l'une des
cinq plus importantes. Les banques regionales, parmi lesquelles on peut inclure
la Bank of British Columbia, ainsi que deux autres beaucoup plus anciennes et
plus importantes, soit la Banque Canadienne Nationale et la Banque Provin-
ciale du Canada, ne semblent pas susceptibles d'entamer serieusement la part
du marche national que detiennent les cinq grandes .

Autres concurrents dans le secteur
des services bancaires de detai l

II y a lieu de croire que les compagnies de fiducie vont participer de plus
en plus aux activites bancaires de detail, dans la mesure ou les circonstances
creees par les lois et les institutions leur seront favorables . Elles sont encore peu
importantes par rapport aux banques, mais la concurrence qu'elles Iivrent
semble avoir quelque peu ameliore les services offerts aux deposants . Les
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caisses populaires et les credit unions ont connu une expansion collective plus
rapide que les banques, surtout dans le domaine des depots transferables par
cheques, et semblent bien destinees a continuer dans cette voie . A notre avis,
les compagnies de fiducie et de prets, d'une part, les caisses populaires et les
credits unions, d'autre part, sont les seuls concurrents actuels et eventuels des
banques dans le secteur des services bancaires de detail et devraient etre
encouragees a continuer de jouer ce role .

Par consequent, les recommandations du Livre blanc voulant que ces
institutions deviennent membres de 1'Association canadienne des paiements et
detiennent des reserves non remunerees nous preoccupent . Nous estimons
qu'elles devraient, a long terme, faire partie de cette association et detenir des
reserves suffisantes pour repondre aux besoins du regime de compensation .
Cependant, nous croyons qu'il ne serait pas sage, a 1'heure actuelle, d'affaiblir
le pouvoir concurrentiel de ces etablissements vis-a-vis des plus grandes ban-
ques pour atteindre des objectifs a long terme. Nous pensons qu'il est prefera-
ble de laisser ces institutions (compagnies de fiducie et de prets hypothecaires,
caisses populaires et credit unions) decider elles-memes si elles desirent devenir
membres de 1'Association canadienne des paiements maintenant ou plus tard,
Iorsque les avantages d'un tel geste seront plus marques et les objections qu'il
suscite moins serieuses .

11 nous parait souhaitable que les compagnies de fiducie et de prets
hypothecaires soient explicitement autorisees et encouragees a s'engager
davantage dans le secteur des prets personnels pour concurrencer les banques et
ce, peut-etre, grace a une loi qui elargirait les limites permises par leurs clauses
omnibus. Leur croissance au cours des dix dernieres annees est due en grande
partie a la demande anormale de prets hypothecaires residentiels, attribuable
surtout a des mouvements demographiques qui diminueront surement au cours
de la prochaine decennie .

Bien qu'il soit moins necessaire pour la concurrence que les compagnies de
fiducie et de prets hypothecaires accedent au secteur des prets commerciaux,
deja I'objet d'une certaine concurrence, nous croyons qu'il serait opportun
qu'elles puissent consentir des prets aux plus petites entreprises . Plusieurs
compagnies de fiducie exercent deja dans le domaine des prets commerciaux
par 1'intermediaire de leurs propres filiales, et d'autres s'aventurent dans ce
secteur en tant que banques d'epargne . Bien que nous envisagions la possibilite
d'un conflit d'interet entre le pret commercial et les activites fiduciaires des
compagnies de fiducie, nous ne croyons pas que ce probleme puisse etre
vraiment resolu de la fagon preconisee par le Conseil economique, soit « la
separation des activites fiduciaires de ces societes de leurs operations d'inter-
mediaire dans un delai determine » . Nous suggerons toutefois d'envisager la
possibilite de restreindre la categoric des emprunteurs a qui les compagnies de
fiducie pourraient consentir des prets commerciaux, aux entreprises qui n'ont
pas emis de valeurs dans le secteur public et qui ne sont ni des filiales, ni des
societes meres, ni des affiliees de ces compagnies . De cette faqon, leur
concurrence avec les banques pourrait etre utilement orientee vers des entrepri-
ses privees de moindre importance ou les possibilites de conflits avec leurs
activites fiduciaires seraient relativement minimes et pourraient etre evitees par
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des restrictions precises concernant les prets a des societes dont les actions ou
les titres de dette sont places dans des comptes de fiducie .

Concurrence livree par de nouvelles banques
Les nouvelles banques specialisees semblent destinees a etre d'importants

concurrents des grandes banques dans le secteur commercial ou de gros . Nous
appuyons la creation de ces nouvelles banques, qu'elles soient controlees ou non
par des banques etrangeres (ou des societes de gestion bancaire), sous reserve,
bien sur, de toute restriction etablie par le Parlement en vertu de la Loi sur les

banques . L'acces de ces banques au marche devrait, dans une certaine mesure,
accroitre efficacement la concurrence et constituer une source possible
d'innovation .

Nous recommandons egalement que les nouvelles banques sous controle
canadien puissent s'implanter sur une base aussi favorable que possible afin de
concurrencer les nouvelles banques sous controle etranger et les banques
existantes . En vue d'obtenir 1'elan initial leur assurant un bon depart au sein de
cette concurrence, il pourrait etre necessaire qu'elles soient autorisees a debuter
sous le ferme controle majoritaire d'une societe ou d'un groupe capable de
garder la haute main pendant un assez bon nombre d'annees avant de ramener
sa participation au plafond de 10 % generalement prevu par la Loi sur les

banques . Nous croyons que cette nouvelle forme de concurrence a I'interieur du
pays ne sera possible que si une politique clairement definie dans la loi assure
aux eventuels participants canadiens le temps necessaire pour devenir rentables
et avoir quelque chose d'interessant a offrir le moment venu . Tant qu'il y aura
un actionnaire ou un groupe majoritaire, les dispositions d'« autotransaction »
devront s'appliquer a cette banque, tout comme elles s'appliquent actuellement
a d'autres institutions financieres, afin de I'empecher de preter a des societes
connexes ou d'investir dans des societes qui sont soumises essentiellement au
meme controle (a 1'exception, bien sur, de certaines filiales bancaires . )

La commission a indique qu'elle etait grandement . en faveur d'un acces
plus facile au secteur bancaire canadien, au niveau des services tant de detail
que de gros . Nous croyons que les banques de petite et moyenne tailles ont un
role important a jouer et qu'elles viendront completer, sans double emploi, celui
qu'assurent les principales banques a charte canadiennes . La carence de
banques canadiennes de petite et moyenne tailles est presque certainement due
a des raisons d'ordre economique et legislatif . A mesure de l'industrialisation
de l'economie canadienne, le role des banques locales ou specialisees exerqant
de nouvelles fonctions prendra probablement plus d'ampleur, mais il ne rem-
placera pas facilement, a court terme, celui que jouent actuellement nos
grandes banques .

L'un des grands avantages de l'envergure et de la puissance du secteur
bancaire canadien reside dans son aptitude a faire face a la concurrence sur les
marches financiers internationaux . En outre, les principales banques canadien-
nes ont acquis enormement d'experience quant au type de financement par
consortiums qui sera requis pour mettre en ceuvre nos plus vastes projets dans
le domaine de 1'energie et des matieres premieres d'ici la fin du siecle . Il serait



284 Commission royale d'enquete sur les groupements de societe s

difficile, voire impossible, de financer par consortiums d'importants projets
sans la participation des grandes banques .

Et enfin, notre reseau de grandes banques nationales permet aux princi-
paux emprunteurs, tels les provinces, d'acceder aux importants marches de
capitaux tant au Canada qu'a 1'etranger, acces qui serait beaucoup plus
difficile sans la presence de ces grandes banques et la confiance qu'inspire leur
grande taille .

Les fusions

Le Livre blanc propose que les dispositions concernant les fusions de
banques fassent partie de la legislation sur la concurrence relative aux fusions
en general, mais que le ministre des Finances ait le pouvoir d'autoriser a celles
qu'il juge necessaires a la stabilite du systeme financier a . Nous ne voyons
aucune objection a ce que la legislation sur la concurrence s'applique dans ce
cas, mais nous ne voyons pas la necessite de transferer 1'exercice d'un pouvoir
qui est rarement invoque et qui requiert de toute fagon 1'avis du ministre des
Finances . Les gouvernements federaux qui se sont succedes au cours des quinze
dernieres annees n'ont enonce aucune politique sur les fusions de banques, et
seulement deux fusions entre des banques relativement petites ont ete approu-
vees . Apres avoir etudie la situation, nous en sommes venus a la conclusion
qu'aucune fusion entre les cinq plus grandes banques ne semble necessaire ni
meme souhaitable a moyen terme ; cependant, si deux petites banques ou plus
desiraient s'unir afin d'etre plus competitives vis-a-vis des grandes, leur projet
devrait etre pris en serieuse consideration . De plus, nous reconnaissons qu'il est
toujours possible que, de temps a autre, une petite banque, connaissant de
serieuses difficultes financieres, soit absorbee par l'une de nos fortes institu-
tions bancaires afin de proteger 1'interet public, y compris la bonne reputation
de tout le systeme bancaire canadien .

La divulgation de l'information financier e

La question generale de la divulgation de l'information sur les societes est
traitee dans un autre chapitre de ce rapport . Nous desirons toutefois mention-
ner ici quelques aspects de cette question relatifs aux banques (et a d'autres
institutions financieres non soumises aux lois generales sur les corporations et
les valeurs mobilieres). La Loi sur les banques determine elle-meme bon
nombre des etats financiers que doivent etablir les banques, soit a l'intention
des actionnaires ou du gouvernement pour fins de publication, soit aux fins de
la reglementation ou de la statistique. Le Livre blanc de 1976 indiquait en
termes generaux qu'on allait exiger de plus amples renseignements concernant
les activites bancaires, les changements relatifs aux pratiques comptables et
d'autres secteurs . Les modifications proposees ne semblent pas aller aussi loin
que la ventilation de 1'ensemble des chiffres recommandee par 1'Association of
Canadian Bank Analysts dans son memoire presente au ministere des Finances
en novembre 1975 . Nous croyons que la proposition des analystes serait tres
utile aux investisseurs et a quiconque etudie le rendement de differentes
banques et que 1'information requise pourrait etre comprise dans les etats
financiers annuels de chaque banque et cc, a peu de frais .
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Les banques augmentent considerablement le nombre et la variete de leurs
filiales et de leurs societes affiliees a la fois au Canada et a I'etranger . Bien que
certains renseignements sur ces etablissements soient publies, nous croyons
qu'il est dans l'interet du public que les banques identifient clairement leurs
filiales et leurs societes affiliees, meme si elles les possedent ou les controlent de
concert avec d'autres institutions financieres . Les renseignements devraient
inclure le genre d'activites exercees par la filiale ou la societe affiliee, le total
de ses actifs, les investissements provenant de ]a banque ou de ses societes
affiliees et le pourcentage detenu des actions dormant droit de vote . Nous
appuyons egalement la proposition du Livre blanc selon laquelle les etats
financiers de chaque filiale controlee, dont les comptes sont compris dans ceux
de la banque, seraient publies separement . Pour chacune des filiales ou des
societes affiliees, la banque devrait aussi indiquer, s'il y a lieu, les lignes de
conduite applicables aux frais de service qu'elle exige .

En outre, nous croyons que les banques, en tant que corporations,
devraient envoyer des circulaires sollicitant des procurations, comme celles que
les societes commerciales sont tenues de distribuer, de fa~on generale, en vertu
de I'article 144 de la Loi sur les corporations commerciales canadiennes . La
forme et le contenu de ces circulaires devraient etre determines par des
reglements fixes aux termes de la Loi sur les banques et, a moins que de
serieuses raisons ne s'y opposent, devraient contenir les renseignements que les
autres societes doivent fournir .

Toutefois, cette circulaire pourrait differer de celle des compagnies pour
ce qui concerne 1'endettement des administrateurs ou des candidats aux postes
d'administrateur et des cadres de la banque. Dans le cas des banques, cet
aspect touche des relations d'affaires courantes qui, a notre avis, Wont pas
besoin d'etre divulguees . Toutefois, I'ensemble des prets en cours, accordes aux
administrateurs et aux candidats aux postes d'administrateur, devrait etre
divulgue dans la circulaire, de meme que 1'ensemble des prets consentis aux
societes dont les administrateurs ou les candidats aux postes d'administrateur
sont des dirigeants .

Ces exigences, que nous estimons essentielles, s'ajoutent a l'information
financiere que doivent deja fournir les banques a charte canadiennes . Le degre
de divulgation par les banques, au Canada, est legerement inferieur, en regle
generale, a celui qui existe aux ttats-Unis, et tres nettement inferieur au Code
de divulgation volontaire enonce en novembre 1976 par la BankAmerica
Corporation . Sa politique de divulgation de l'information est l'inverse de la
politique habituelle des banques, qui considerent que tout renseignement est
confidentiel et ne doit etre devoile qu'apres justification . BankAmerica soutient
que le « droit de savoir A est primordial et exige que les restrictions qui
briment ce droit soient justifiees . Dans le cadre de cette politique, et sauf
quelques rates cas, la BankAmerica rend publics tous les renseignements
qu'elle envoie aux organismes gouvernementaux . Cette fagon d'agir, qui va
bien au-dela de ce qui est propose pour les banques canadiennes ou de ce qui
est generalement exige des banques americaines, et bien au-dela aussi de ce
que, a notre avis, la legislation canadienne devrait imposer, est un bon exemple



286 Commission royale d'enquete sur les groupements de societe s

de ce qu'une societe, importante et serieuse, estime souhaitable dans son interet
et celui du public .

LE POSTE D'ADMINISTRATEU R

Les conseils d'administration des banque s

La Loi sur les banques comprend un certain nombre de dispositions
speciales qui s'appliquent aux conseils d'administration et qui different des lois
generales sur les corporations . Le public s'est montre fort interesse a la taille et
a la composition de ces conseils, ainsi qu'a la faculte qu'ont les administrateurs
de banque d'etre egalement administrateurs et dirigeants d'autres compagnies,
ce qui leur permet de faire partie en quelque sorte d'un reseau d'influence
s'etendant d'un bout a 1'autre du pays . De plus, la composition et le fonctionne-
ment de ces conseils d'administration se situent dans le cadre des relations
entre les banques et leurs clients les plus importants . La commission a donc
accorde une attention particuliere et pose des questions, a ce sujet, lors de ses
audiences publiques .

Les conseils d'administration des banques groupent, en regle generale, un
plus grand nombre d'administrateurs que ceux de la plupart des societes
commerciales et industrielles . Nous avons donc cherche a savoir si cela genait
leur fonctionnement et diminuait, par consequent, leur efficacite et si leur
grande taille attenuait le sens des responsabilites de chaque administrateur,
mais nous ne saurions affirmer que les reponses rassurantes fournies par des
representants du milieu bancaire sont fausses ou que la taille des conseils nuit a
l'interet public . Les banquiers, dans les memoires et les temoignages qu'ils nous
ont presentes, ont souligne 1'importance de regrouper au sein de leurs conseils
des representants de toutes les regions du Canada et de toutes les principales
industries afin de constituer une source d'avis pertinents et de jugements avises .
Les banques ne se sont pas montrees aussi desireuses d'atteindre pareille
diversite relativement a 1'experience professionnelle, a I'age, au sexe, a la
langue ou aux antecedents sociaux de leurs administrateurs . Aussi, leur a-t-on
reproche de former le cercle principal de « I'elite des hommes d'affaires n .

En ce qui concerne les fonctions de leurs conseils d'administration, les
banquiers ont declare qu'en realite, meme si les conseils ou leurs comites
doivent approuver des prets depassant certains plafonds dans le cadre d'un
regime de direction efficace, ils ne changent guere les decisions prises par les
preposes aux prets et les cadres superieurs et les mettent rarement en question .
Les fonctions premieres des administrateurs consistent a conseiller et a orienter
la direction en tenant compte des politiques de la banque, y compris celle des
prets, ainsi qu'a surveiller le rendement des cadres superieurs et, au besoin, a
nommer les chefs de direction . Les banquiers nous ont egalement declare qu'ils
s'attendaient a ce que les administrateurs les aident a obtenir ou a conserver les
comptes des gros clients .

11 ne fait aucun doute que les cadres superieurs de grandes entreprises
canadiennes, ainsi que d'eminents avocats, considerent comme un honneur et
une experience enrichissante de sieger au conseil d'une banque bien connue .
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Ces conseils se composent en grande partie des chefs de direction des grandes
compagnies qui sont clientes de la banque (mais pas necessairement de cette
seule banque) et dont elles obtiennent habituellement des emprunts . Les
conseils comptent aussi parmi leurs membres des representants importants de
bureaux d'avocats qui agissent pour le compte de la banque dans diverses
parties du Canada . Ainsi, dans une certaine mesure, la plupart des membres du
conseil entretiennent d'importantes relations d'affaires avec la banque, outre
leurs fonctions fiduciaires a titre d'administrateurs .

La nature et le role des conseils d'administration des banques sont
traditionnels et bien connus . Les administrateurs sont, autant que nous puis-
sions en juger, des personnes competentes et integres . Aussi, nous ne voudrions
pas que les titulaires actuels de ces postes considerent comme un reproche a
leur egard notre inquietude au sujet des conseils d'administration de nos
principales institutions de pret qui groupent presque uniquement des personnes
reliees par ailleurs a la banque, habituellement a titre de chef de direction
d'une societe emprunteuse . Cette situation entraine inevitablement le risque
d'un conflit d'interets, tant collectif qu'individuel, surtout lorsque les obliga-
tions des administrateurs envers la banque se heurtent a leurs autres fonctions .
Quelle que soit leur integrite et leur bonne foi, de telles circonstances risquent
de fausser leur jugement . A I'heure actuelle, seul un petit nombre
d'administrateurs siegeant aux conseils des principales banques peut considerer
et evaluer les politiques, la gestion et les activites de la banque, sans se laisser
influencer par les complications que pourraient susciter leurs propres relations
d'affaires .

)✓ tant donne ces circonstances et le role important des banques a charte au
sein de 1'economie canadienne, nous recommandons que la loi oblige le conseil
d'administration d'une banque-a toujours inclure une proportion raisonnable de
membres qui ne traitent ni directement avec la banque a titre d'emprunteurs ou
de conseillers, ni indirectement a titre de cadres ou de membres de corporations
ou de societes qui sont des emprunteurs ou des conseillers de la banque . Ces
personnes pourraient We des universitaires, des avocats, des gens d'affaires
etrangers a la banque en question, ou d'autres personnes qui ne sont reliees
d'aucune fagon avec le milieu des affaires . Face a un conflit d'interets, un
administrateur de I'autre groupe (par exemple, un cadre d'une societe emprun-
teuse) serait soumis aux dispositions actuelles de la Loi sur les banques
relatives a la non-participation au processus de decision . En raison de la tres
grande estime dont jouissent generalement les administrateurs de banque, nous
croyons qu'il ne doit pas etre difficile pour les banques de trouver, pour faire
partie de leur conseil, -des personnes tres competentes et n'ayant aucune
relation d'affaires avec la banque . De nombreux chefs de direction de grandes
societes sont tout a fait disposes a faire partie des conseils d'administration
d'autres grandes compagnies qui semblent n'avoir aucun rapport avec la leur .

Le cumul des postes d'administrateur
Nous nous sommes aussi penches serieusement sur la question du chevau-

chement des conseils d'administration de banques et d'autres societes, car
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certains auteurs se sont montres bien meflants a I'endroit de ces rapports par
trop manifestes . Il ne fait aucun doute que de nombreux chefs de file du milieu
des affaires siegent a la fois au conseil d'une banque et aux conseils d'autres
societes . Les banques et les autres societes recherchent sans doute le meme
genre d'administrateurs, c'est-a-dire des personnes qui ont de l'experience
comme dirigeants d'entreprise ou qui connaissent le droit des compagnies . Mais
nous estimons, apres etude de la situation, que les banques ne cherchent pas a
recourir a ces administrateurs de 1'exterieur comme a des sources de renseigne-
ments confidentiels sur leurs clients . Elles peuvent obtenir et obtiennent
effectivement de leurs emprunteurs des rapports confidentiels et des donnees
financieres .

Aussi, ne voyons-nous pas la necessite d'etendre a d'autres l'interdiction
qui empeche les administrateurs de compagnies de fiducie ou de prets hypothe-
caires, ou encore d'autres banques, de faire partie des conseils d'administration
des banques. En effet, la restriction prevue a I'article 18(7) de la Loi sur les
banques quant au nombre d'administrateurs d'une autre societe qui peuvent
etre elus ou nommes administrateurs d'une banque nous semble un obstacle
inutile . Cette restriction tire probablement son origine d'une recommandation
de la Commission Porter, qui se serait appliquee a« toute autre institution
bancaire », alors que la commission proposait de considerer les compagnies de
fiducie et de prets hypothecaires comme des institutions bancaires . Mais
puisque la loi comprend une disposition distincte prevoyant la suppression
totale de tels chevauchements (qui avaient frequemment et deliberement
favorise les reseaux d'influence), I'addition de 1'article 18(7) ne peut pas
s'expliquer par la recommandation de la commission . Tout cc que nous avons
pu trouver pour la justifier tient aux remarques assez generales adressees par le
ministre des Finances au Comite senatorial des banques et du commerce au
sujet de I'avantage de supprimer en partie les cumuls et de permettre a d'autres
d'acceder aux postes d'administrateur et d'assurer des conseils plus heteroge-
nes . A notre avis, I'article 18(7) ne nous rapproche pas de ces objectifs et la
mesure que nous avons proposee ci-dessus est plus importante .

Nous esperons que les compagnies de fiducie et de prets hypothecaires
continueront a concurrencer de maniere efficace les banques dans les domaines
des services aux deposants et des prets personnels ; aussi, ne proposons-nous pas
d'abolir ]'interdiction qui empeche leurs administrateurs de sieger aux conseils
d'administration des banques et d'autres societes concurrentes. De fait, a
mesure que d'autres institutions deviendront de plus serieux concurrents des
banques, il sera peut-etre souhaitable, lors de la prochaine revision de la Loi
sur les banques, d'etendre l'interdiction a ces institutions, ainsi qu'aux conseils
d'administration de toute institution bancaire reconnue comme telle et affiliee
a une banque etrangere, sans avoir elle-meme le statut de banque .

Les administrateurs en tant qu'actionnaires
La Loi sur les banques exige que les administrateurs soient d'importants

actionnaires de leur banque . Cette disposition figure dans la loi depuis un bon
nombre d'annees, tout comme ce fut le cas d'une disposition anterieure
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concernant la double responsabilite des actionnaires et qui fut abolie autour de
1930 lorsque la creation de la Banque du Canada mit fin au droit pour les
banques d'emettre des billets de banque . Meme si certains dirigeants ont
affirme qu'a leur avis un portefeuille plus modeste serait encore souhaitable,
nous pensons qu'en principe, les administrateurs n'ont pas besoin d'etre action-
naires et qu'une participation symbolique ne serait d'aucune utilite . L'obliga-
tion de posseder un grand nombre d'actions, meme si elles sont financees par
un pret de la banque (ce qui est souvent le cas), peut empecher des candidats
par ailleurs competents de sieger au conseil d'une banque en raison du risque
que creent les aleas de la Bourse des valeurs . La Loi sur les corporations
commerciales canadiennes et d'autres lois plus recentes sur les corporations
n'obligent nullement les administrateurs de societes en general a detenir des
actions, et nous ne voyons pas pourquoi les administrateurs des banques
canadiennes devraient y etre contraints . Nous recommandons que soit mis fin a
cette exigence. Quant aux nouvelles banques, il sera necessaire de leur assurer
un financement suffisant et de les doter de dirigeants et d'administrateurs
serieux et competents ; mais c'est la une autre question .

Les dirigeants des banques en tant qu'administrateurs d'autres compagnie s

A propos d'une question differente mais connexe, voici une observation,
breve et quelque peu voilee, emanant de la Commission Porter (elle fait suite a
une section relative aux actions d'entreprises non financieres detenues par les
banques) :

Dans un domaine connexe, nous croyons qu'il n'est ni sage ni souhaitable
pour les dirigeants d'institutions bancaires d'occuper des sieges d'adminis-
trateurs dans d'autres entreprises commerciales, sauf les filiales ou les
associees de leur institution, mais nous ne pensons pas que cette pratique
doit etre interdite par la loi .

Ce conseil n'a fait l'objet d'aucune explication et, semble-t-il, n'a guere eu
de repercussions . Les principaux dirigeants de trois des cinq plus grandes
banques sont administrateurs d'une douzaine ou plus d'entreprises apparem-
ment non affiliees a leur banque, et il en est de meme de certains cadres
superieurs des autres banques, mais a une plus petite echelle . Nous en avons
interroge quelques-uns a ce sujet . L'un d'entre eux, administrateur d'un grand
nombre de societes, a declare qu'il n'avait jamais ete d'accord avec la recom-
mandation de la Commission Porter et qu'il croyait avantageux pour la banque
et 1'autre compagnie de compter a quelqu'un du milieu financier au sein de leur
conseil » . Un autre, egalement administrateur d'un grand nombre de societes, a
declare dans le memoire de sa banque que, meme si les dirigeants d'une banque
peuvent acquerir une experience enrichissante en siegeant aux conseils d'autres
compagnies, la banque doit veiller a ce que ses cadres ne s'engagent pas dans
les affaires d'autres societes au detriment de leurs responsabilites premieres . Et
il a ajoute :« . . . Je le fais pour des motifs de concurrence et parce que la
banque, a mon avis, y trouve un avantage . D Un troisieme banquier chevronne
qui ne cumule que quelques fonctions d'administrateur a 1'exterieur a affirme,
en reponse a notre question sur la possibilite d'un conflit d'allegeance :« Non,
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c'est surement l'une des raisons (de limiter les rapports exterieurs) . Nous avons
longuement et murement reflechi sur le probleme que vous soulevez et en avons
maintes fois discute . 11 ne fait aucun doute que cc danger existe . b

Notre commission reconna?t que le fait d'occuper un grand nombre de
postes d'administrateur a l'exterieur, pour des raisons de concurrence, risque de
demander trop de temps et d'efforts de la part des chefs de direction des
banques et qu'il peut surgir des conflits d'allegeance . 11 se peut aussi que les
cadres subalternes de la banque, responsables de la gestion et des prets, soient
influences dans leur jugement concernant le credit d'une compagnie qui compte
le president de la banque parmi ses administrateurs . Nous estimons que ces
considerations devraient etre etudiees par le conseil de la banque et que les
dirigeants d'une banque ne devraient accepter de postes d'administrateurs de
compagnies qu'avec le consentement prealable du conseil . Les aptitudes d'une
personne et les circonstances qui entourent chaque situation risquent de varier
tellement d'un cas a I'autre qu'iI ne nous semble pas opportun de legiferer a ce
sujet . Comme nous I'affirmons au chapitre xii, nos recherches sur les banques
et sur les autres types de societes, ainsi que sur les lourdes responsabilites qui
incombent de plus en plus aux administrateurs par suite de modifications
apportees a la loi et d'interpretations par les tribunaux, nous portent a croire
qu'une personne qui occupe deja un poste a temps plein ne devrait faire partie
que de quelques conseils d'administration a 1'exterieur . Un peu plus de mesure
a cet egard permettrait de repartir sur un plus grand nombre de personnes les
responsabilites inherentes a la conduite des entreprises canadiennes et de
diversifier la composition des conseils d'administration .


