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SOMMAIRE

COMMUNICATIONS RELATIVES AUX ACTIONNAIRES
ET SOLLICITATION DE PROCURATIONS

La démocratie relative aux actionnaires repose principalement sur la prémisse que ces
derniers sont les propriétaires de lasociété. Leslois relatives aux sociétés par actions prévoient le
droit des actionnaires de contréler les principales décisions de la société dans laguelle ils ont un
intérét. Afin que les actionnaires puissent exercer leurs droits, il est donc essentiel quiils aient
acces, en temps opportun, al'information concernant la société. Les actionnaires devront étre en
mesure de prendre une décision éclairée sur la base de cette information, et étre préts a voter, en
personne ou par procuration. La question des communications relatives aux actionnaires englobe
alafoisles communications entre une société et ses actionnaires et les communications entre
actionnaires.

Communications entre une société et ses actionnaires

La plupart des problémes touchant les communications entre une société et ses
actionnaires découlent des changements dans la maniére dont les actionnaires sont inscrits dans le
registre de lasociété. |l n'y apas s longtemps encore, les actionnaires étaient, en général, des
individus qui détenaient de véritables certificats dactions. Actuellement, toutefois, peu
d'actionnaires de sociétés dont les actions sont cotées a la bourse détiennent effectivement des
actions inscrites. La plupart des actions sont plutot entre les mains de préte-noms, habituellement
des courtiers, dingtitutions financiéres et d'autres intermédiaires. C'est I'intermédiaire qui est
inscrit au registre des actionnaires de I'émetteur, et la société ignore généralement qui sont les
véritables propriétaires des actions.

Le recours accru a ce systéme a causé des inquiétudes concernant |'exercice du droit de
vote. L'Instruction générale canadienne 41 (IGC), établie en 1987 par les autorités canadiennes
en valeurs mobiliéres, vise a atténuer ces inquiétudes en garantissant que les actionnaires
véritables (souvent minoritaires) puissent exercer efficacement leur droit de vote. L'Instruction
générale canadienne 41 énonce les obligations des émetteurs, des intermédiaires et des organismes
de compensation al'égard des communications relatives aux actionnaires. Un régime est éabli a
I'intention des émetteurs afin qu'ils transmettent la documentation relative aux procurations aux
actionnaires véritables par I'entremise des intermédiaires. Depuis que I'Instruction générale
canadienne 41 est entrée en vigueur, bon nombre d'émetteurs se sont toutefois plaints que le
systéme ne répondait pas a leurs besoins ni aux obligations imposées par le droit des sociétés en
ce qui concerne les communications avec les actionnaires véritables.

Diverses mesures pourraient rendre plus efficaces et plus faciles les communications entre
une société et ses actionnaires, en particulier, alalumiéere de I'Instruction générale canadienne 41.



Par exemple, la LCSA pourrait exiger que les courtiers attitrés fournissent aux émetteurs,
sur demande, une liste de tous les actionnaires véritables dans un certain délai. L'émetteur
pourrait utiliser cette liste pour communiquer directement avec les actionnaires non inscrits. Les
propositions de modification de I'Instruction générale canadienne 41 des autorités canadiennes en
valeurs mobiliéres ont suscité des réactions partagées parmi les intervenants. Certains
intervenants maintiennent que les listes de propriétaires véritables et consentants devraient
également étre utilisées aux fins des exigences de communications relatives aux actionnaires qui
ont trait alarégie d'entreprise, et non seulement pour la distribution de la documentation relative
aux procurations. Pour d'autres intervenants, I'utilisation de listes d'actionnaires véritables et
consentants pour la transmission de la documentation relative aux procurations pose des
problémes pratiques et de nature a créer plus dinefficacité, de confusion et de risques d'erreur
dansle processus. Bien que le document privilégie I'utilisation des listes de propriétaires
véritables et consentants pour toute communication touchant la régie d'entreprise, il faudra peut-
étre réexaminer lamodification proposée ala LCSA afin de tenir compte de ladécision finale pris
au sujet de I'lnstruction générale canadienne 41.

D'autres propositions visent I'harmonisation de la LCSA avec I'Instruction générale
canadienne 41 pour ce qui est de la définition de «courtier attitré», de la date de référence pour
déterminer les actionnaires habiles a recevoir avis de la tenue des assembl ées et de la période
pendant laguelle I'avis de |a tenue des assembl ées doit étre envoyé aux actionnaires.

L'absence d'une date de référence fixe peut éventuellement causer des problémes pour les
soci étés dont |es actions sont cotées ala bourse en créant le risque d'un exercice excessif du droit
de vote. Par exemple, lorsgu'un nouvel actionnaire achete des actions apres la date de référence
de I'avis d'une assembl ée, le propriétaire précédent peut déa avoir recu les procurations et avoir
voté. Le document de consultation recommande de permettre aux sociétés par actions de prévoir
une date de référence fixe pour les vote afférent aux actions.

Les préts d'actions, qui peuvent également conduire a l'exercice excessif du droit de vote,
est une autre question sur laquelle doivent se pencher les responsables de la réglementation.
Aucun texte de loi ou reglement particulier ne régit actuellement, au Canada, les préts de titres.
Aucune entente-type n'a é&té mise au point ici, contrairement aux Etats-Unis, et les ententes de
prét de titres varient suivant les cas et sont parfoisincompatibles. Il serait possible de normaliser
I'attribution et I'exercice du droit de vote afférent aux titres en modifiant laLCSA de fagon a
exiger que les conventions de prét de titres précisent qui est porteur du droit de vote lorsgue les
titres sont prétés.

En ce qui concerne la sollicitation de procurations par ladirection, laLCSA,
contrairement aux lois provinciaes relatives aux sociétés par actions, ne fait aucune distinction
entre les sociétés ayant fait appel au public et les autres sociétés. LaLoi prévoit plutdt que la
direction de toutes les sociétés comptant 15 actionnaires et plus ayant le droit de vote doit



solliciter formellement des procurations en vue de |'assembl ée annuelle ou d'une assemblée
extraordinaire.

Le document de consultation recommande que toutes |es sociétés ayant fait appel au
public soient tenues, en donnant avis de I'assemblée aux actionnaires, de leur envoyer une
formulaire de procuration en laforme prescrite. Toutefois, seules les sociétés qui n'ont pas fait
appel au public et qui comptent 50 actionnaires et plus devront également se conformer a cette
obligation.

Communications entre les actionnaires

L'un des principaux problémes concernant les communications entre actionnaires vient de
la définition de «sollicitation» de I'article 147(c) delaLCSA. Cette définition prévoit que la
sollicitation vise notamment «l'envoi [...] de toute communication aux actionnaires, concerté en
vue de |'obtention, du refus ou de la révocation d'une procuration.

Ainsi, presgue toutes les communications peuvent étre considérées comme de la
sollicitation, compte tenu de cette définition. L'actionnaire pourrait alors étre passible, sur
déclaration de culpabilité par procédure sommaire, d'une amende maximale de 5 000 dollars et
d'un emprisonnement maximal de six mois, ou de |I'une de ces peines, pour ne pas avoir envoyé les
documents de procuration nécessaires a tous les actionnaires

La nécessité d'édaborer une nouvelle norme pour assurer le jeu de la démocratie dans
I'actionnariat a éé reconnue aux Etats-Unis, qui appliquaient une définition de la sollicitation
semblable a celle en vigueur au Canada. En 1992, la Security and Exchange Commission (SEC) a
modifié ses régles sur les procurations afin de [TRADUCTION] «promouvoir lalibre discussion,
le débat et I'apprentissage parmi les actionnaires et |es personnes intéressées. A son avis,
[TRADUCTION] «les régles fédérales sur la procuration [avaient] créé des obstacles
réglementaires ala communication entre actionnaires et entre ceux-ci et destiers, et al'utilisation
effective des droits de vote des actionnaires».

En ce qui atrait ala nécessité de rendre plus souples les communications entre
actionnaires, le document examine les modifications apportées par 1a SEC en 1992 et propose
d'adopter celles qui sont appropriées au contexte canadien. || recommande d'accorder une
dispense des exigences en matiere de transmission des circulaires et de divulgation pour les
communications verbales et écrites avec les actionnaires. Cette dispense sera accordée aussi
longtemps que la personne qui communique ne cherche pas a obtenir une procuration et que toute
communication écrite est rendue publique par un autre moyen (p. ex. la publication ou le dépot
aupres du directeur nommé en vertu delaLCSA).
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L es recommandations suivantes visent également a faciliter les communications entre les
actionnaires :

modifier la définition de «sollicitation» de fagon & préciser qu'un actionnaire peut annoncer
publiguement ses intentions de vote, sans devoir se conformer aux regles relatives aux
procurations,

dispenser les sollicitations faites par voie de radiodiffusion publique, d'exposé et de
publication des exigences de transmission des circulaires, ala condition que lacirculaire
définitive soit déposée aupres du directeur;

permettre aux sociétés et aux parties qui sollicitent des procurations d'entreprendre une
sollicitation en se fondant sur une version préliminaire d'une circulaire déposée aupres du
directeur;

obliger les sociétés afournir aux actionnaires copie de la liste des véritables propriétaires
gui ne sopposent pas ala divulgation de leur identité, lorsque la société connait leurs
noms, en plus de laliste des actionnaires inscrits exigée actuellement.

L es recommandations contenues dans le document de consultation ne constituent
aucunement |'énoncé d'une politique gouvernementale ou ministérielle. 1l sagit plutét didées
émanant largement des discussions préliminaires tenues avec des intervenants d'un peu partout au
pays. Le présent document et les consultations qui suivront visent a susciter, de nouvelles idées
sur les fagons dont les communications relatives aux actionnaires pourraient étre ameliorées.
Toute proposition a cet égard sera prise en considération.



LA LOI CANADIENNE SUR LES SOCIETES PAR ACTIONS

COMMUNICATIONS RELATIVES AUX ACTIONNAIRES
ET SOLLICITATION DE PROCURATIONS

INTRODUCTION GENERALE

[1] LaLoi canadienne sur les sociétés par actions (LCSA) régit bon nombre des grandes

soci étés canadiennes. Pres de 187 000 sociétés sont constituées en vertu de la LCSA, notamment
guelque 800 sociétés par actions ayant fait appel au public ou dont les actions sont cotées en
bourse. Sur les 500 plus grandes sociétés par actions canadiennes (selon les 500 du Financia Post
pour 1994), 238 sont constituées en vertu de la LCSA.

[2] L'importance des sociétés par actions constituées en vertu de laLCSA dans I'économie
canadienne est attestée par le fait qu'en 1993, ces 238 sociétés par actions avaient un chiffre
d'affaires ou des recettes d'exploitation supérieures a 320 milliards de dollars. |l est donc essentiel
gue laLCSA demeure efficace et efficiente pour ne pas faire obstacle aux entreprises canadiennes
et pour que nous maintenions notre situation face ala concurrence ainsi que le bien-étre
économique de centaines de milliers de Canadiens et Canadiennes.

[3] Globalement parlant, la LCSA vise a ménager un équilibre pratique entre les intéréts des
actionnaires, de ladirection et d'autres intervenants de sociétés fédérales. Cet équilibre garantit, a
lafois, une protection adéquate de |'investisseur et une souplesse de gestion, dans le cadre général
del'intérét public. Les régles régissant les communications relatives aux actionnaires constituent
un des domaines ou il est particulierement important d'avoir un équilibre.

[4] Les questions liées aux communications relatives aux actionnaires peuvent étre abordées
sous deux angles - les communications entre la société par actions et ses actionnaires, et les
communications entre actionnaires. Etant donné que ces deux types de communications ont des
problémes et des solutions qui leur sont propres, ils sont traités séparément dans les pages qui
suivent.

[9] Au nombre des questions a examiner, citons :

1 La LCSA devrait-elle ére modifiée pour que les intermédiaires soient tenus de fournir aux
émetteurs d'actions une liste des actionnaires véritables?

La LCSA devrait-elle étre harmonisée avec I'Instruction géenérale canadienne 41 par la
modification de la définition de |'expression «courtier attitré»?
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Faut-il modifier laLCSA en ce qui concerne :

a)
b)

c)

la date de référence pour déterminer les actionnaires habiles arecevoir avisde la
tenue des assembl ées annuelles ou extraordinaires;

la période pendant laquelle I'avis de la tenue des assembl ées annuelles est envoyé
aux actionnaires,

la date de référence a des fins autres que I'avis de la tenue d'une assembl ée annuelle
ou extraordinaire, et le droit d'y voter?

La LCSA devrait-elle prévoir une date de référence fixe pour le vote afférent aux actions?

La LCSA devrait-elle prévoir un droit de vote pour les actions prétées?

Lesregles qui régissent la sollicitation obligatoire de procurations devraient-elles étre
harmonisées avec les lois provinciaes sur les valeurs mobiliéres et les lois sur les sociétés
par actions, plus précisément,

a)

b)

laLCSA devrait-€elle étre modifiée pour exiger que la direction de toutes les
sociétés ayant fait appel au public soit assujettie aux regles de sollicitation
obligatoire de procurations?

laLCSA devrait-€elle étre modifiée pour dispenser la direction d'une société qui n'a
pas fait appel au public et a moins de 50 actionnaires (au lieu des 15 actionnaires
actuels) d'envoyer un formulaire de procuration a chague actionnaire habile a
recevoir avis de la tenue d'une assembl ée des actionnaires?

Faut-il modifier les regles relatives ala sollicitation de procurations en vertu de la LCSA
afin qu'elles reflétent les modifications adoptées par la Securities and Exchange

Commission (SEC) américaine, surtout en ce qui concerne les communications entre

actionnaires?
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PARTIE |

COMMUNICATIONS ENTRE SOCIETES PAR ACTIONS
ET ACTIONNAIRES

QUESTION 1: LA LCSA DEVRAIT-ELLE ETRE MODIFIEE POUR QUE LES
INTERMEDIAIRES SOIENT TENUS DE FOURNIR AUX
EMETTEURS D'ACTIONS UNE LISTE DES ACTIONNAIRES
VERITABLES?

CONTEXTE

[6] La démocratie dans |'actionnariat repose sur le principe fondamental voulant que les
actionnaires sont les propriétaires de la société par actions. Leslois régissant les sociétés par
actions énoncent soigneusement le droit des actionnaires de contréler les grandes décisions des
sociétés qui touchent leursintéréts. Parmi les exemples, citons |'approbation des modifications de
structure (telles les fusions et les modifications de la structure du capital) et la nomination des
administrateurs. Afin que les actionnaires puissent exercer leurs droits, il est donc essentiel quiils
aient acces, en temps opportun, al'information concernant la société. Les actionnaires devront
étre en mesure de prendre une décision éclairée sur la base de cette information, et étre prétsa
voter, en personne ou par procuration. Cette procédure est congue pour garantir que les
décisions de ladirection soient prises dans I'intérét des actionnaires et de la société par actions.

Le systéme du préte-nom

[7] LaLCSA prévoit que la société par actions doit envoyer I'information concernant la
Société aux actionnaires, tels que les avis de convocation aux assembl ées, la documentation
relative aux procurations et les états financiers vérifiés'. Méme s cette démarche semble
relativement ssimple, I'apparition de deux types d'actionnaires, savoir les actionnaires «véritables»
et les actionnaires «inscrits», a créé des problemes.

[8] Les actionnaires véritables sont les investisseurs au nom desquels des actions ont été
achetées, ceux a qui sont verses des dividendes et ceux qui réalisent des gains en capital.
Toutefois, ces actionnaires ne sont pas nécessairement inscrits aux registres de la société ayant fait
appel au public pour voter aux assemblées annuelles. Pour différentes raisons, un dépositaire, un

! Article 134 de la LCSA. Veuillez noter que les avis de convocation aux
assemblées et les procurations doivent étre envoyés a chaque actionnaire «habile a y
voter» (article 135). Donc, tous les actionnaires ne recgoivent pas nécessairement un
avis.
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courtier ou autre intermédiaire peut étre le porteur inscrit. Les raisons et les conséquences de
cette situation sont expliquées ci-apreés.

[9] Il 'y apas s longtemps encore, les actionnaires étaient, en général, des individus qui
détenaient de véritables certificats d'actions. Ceux-ci étaient inscrits aupres de I'émetteur
approprié, lequel connaissait ses actionnaires véritables, et les communications se faisaient de
fagon assez facile.

[10]  Au cours des derniéres décennies, toutefois, les pratiques en ce domaine ont évolué de
facon telle qu'actuellement, peu d'actionnaires de sociétés dont les actions sont cotées ala bourse
détiennent effectivement des actions inscrites. Aujourd'hui, la plupart des actions sont entre les
mains de préte-noms, habituellement des courtiers, dinstitutions financiéres et d'autres
intermédiaires.

[11] Dansle systeme du préte-nom, les intermédiaires détiennent des titres en tant que «préte-
nom»» ou «courtier», et dressent laliste des propriétaires véritables quiils représentent. Selon les
registres de I'émetteur, le courtier, I'ingtitution financiére ou un autre intermédiaire est I'actionnaire
inscrit. Ainsi, les actionnaires véritables sont rarement connus des sociétés par actions.

L e systéme de dépositaire

[12] Lacréation d'un nouvel échelon entre la société par actions et ses actionnaires veéritables a
eu des effets encore plus marqués en raison de I'expansion du systéme du dépositaire. Avant
I'apparition des dépositaires de titres, le transfert de titres se faisait par I'endossement des
certificats par un intermédiaire. Dans les années 1970, |'apparition des dépositaires detitres a
facilité le commerce et le reglement des titres, puisque les certificats d'actions ne devaient plus
étrelivrés entre les intermédiaires. La plupart des titres sont maintenant détenus en dép6t pour
les intermédiaires dans les organismes de compensation. Lorsgue le propriétaire d'un titre change,
un transfert comptable est effectué dans les comptes appropriés; il en résulte que les réglements
sont effectués plus rapidement.

[13] Lessystémesdu préte-nom et celui du dépositaire, en particulier, se distinguent surtout
par le fait que, lorsque les actions sont négociées, il n'est pas nécessaire de modifier le registre des
actionnaires inscrits de la société, d'ou une liquidité accrue et des opérations plus faciles.

[14] Lesystéme du dépositaire a é&é bien accuellli par le secteur des valeurs mobiliéres en
Ameérique du Nord comme une solution pratique aux difficultés du transfert d'actions. Toutefois,
il aeu pour effet d'gjouter un deuxieme échelon entre la société par actions et les propriétaires
véritables des titres, ce qui afait augmenter la probabilité d'éloignement du propriétaire véritable
de ladirection de la société.



I nstruction générale canadienne 41

[15] Lerecours accru au systeme du dépositaire a causé une inquiétude chez les émetteurs
parce que les communications avec |les actionnaires devaient passer par différents échelons de
préte-noms. Bien que, de l'avis général, le systeme du dépositaire ait facilité les transferts
d'actions, les actionnaires véritables ont souffert de la difficulté accrue des communications
relatives aux actionnaires, de la perte de leur efficacité et du fait qu'elles ne se faisaient plus au
bon moment. L'Instruction générale canadienne 41 (IGC), établie en 1987 par les autorités
canadiennes en valeurs mobiliéres, vise a garantir que les actionnaires véritables (souvent
minoritaires) puissent exercer efficacement leur droit de vote.

[16] L'Instruction générale canadienne 41 énonce les obligations des émetteurs, des
intermédiaires et des organismes de compensation al'égard des communications relatives aux
actionnaires. Un régime est établi al'intention des émetteurs afin qu'ils transmettent la
documentation relative aux procurations aux actionnaires véritables par I'entremise des bureaux
dintermédiaires. Ces obligations garantissent que les actionnaires véritables obtiennent les
renseignements nécessaires et sont en mesure d'exercer leur droit de vote en personne ou par
procuration aux assemblées des actionnaires.

Difficultés soulevées par I'lnstruction générale canadienne 41

[17] Depuis que l'Instruction générale canadienne 41 est entrée en vigueur, bon nombre
d'émetteurs se sont toutefois plaints que le systéme ne répondait pas a leurs besoins ni aux
obligations imposées par le droit des sociétés en ce qui concerne les communications avec les
actionnaires véritables. Les critiques al'encontre de I'Instruction générale canadienne 41 la
gualifient dinjuste et d'onéreuse du fait que I'émetteur doit payer destiers (les intermédiaires)
pour transmettre des renselgnements aux actionnaires véritables, sans que les émetteurs puissent
connaitre leur véritable identité’. Les sociétés peuvent donc étre confrontées a certaines
difficultés lorsgue vient le temps de préparer les assemblées des actionnaires, d'apporter des
modifications importantes, d'organiser des courses aux procurations et, en général, de sonder la
volonté des actionnaires. Pour régler le probléme, bon nombre d'émetteurs estiment que non
seulement eux, mais aussi les actionnaires, bénéficieraient davantage d'un systéme qui leur
permettrait de communiquer directement avec les actionnaires véritables.

2 La Partie X de l"Instruction générale canadienne 41 prévoit que les émetteurs

pourront supporter le codt des communications avec leurs actionnaires. L"Instruction
générale fixe un tarif de base, payable a I"intermédiaire par 1"émetteur d"un dollar par
porteur non-inscrit a qui I"intermédiaire remet les documents de procuration.



CONSULTATIONS

[18] Au cours des consultations publiques menées par Industrie Canada en février et en mars
1994, les gens d'affaires et leurs conseillers juridiques ont été appel és a proposer des
modifications ala LCSA susceptibles de pallier a ces problemes.

[19] Lesreglesrégissant les communications relatives aux actionnaires ou ala sollicitation de
procurations n'ont pas soulevé de discussions aussi animeées que celles qui portaient sur la
responsabilité et 1a résidence des administrateurs. La communication avec les actionnaires n'en
constitue pas moins une priorité. On sinquiete surtout du manque d'uniformité entre la LCSA et
I'Instruction générale canadienne 41.

[20] Selon certains intervenants, I'Instruction générale canadienne 41 suscite des problémes
particuliers, notamment :

! «ll existe trop de différences entre le fédéral et les provinces, notamment en ce qui
concerne les dates, la signature des avis, etc., tout est différent. Il en résulte des colts
accrus et de nombreuses difficultés. Les sociétés doivent courir apres les actionnaires.»

«Les compagnies ne peuvent se servir du courrier direct pour rejoindre rapidement leurs
actionnaires. Nombre d'actionnaires sont incapables de prouver aux sociétés leur droit de
propriété [sur les actiong]....; I'ampleur du probléme augmente de fagon directement
proportionnelle a I'augmentation des enregistrements de dépositaire.»

«Le systeme actuel ne fonctionne pas tres bien. Lorsque vous recevez le dossier
d'information, |'assemblée annuelle est imminente -- le lendemain dans certains cas; celane
nous incite pas a faire quelque chose avec nos actions.»

«Prenez, par exemple, I'affaire Asbestos. Un actionnaire voulait intenter un recours
collectif, mais la Caisse canadienne de dépét de valeurs Limitée (CCDV) arefuse de[lui]
fournir une liste des actionnaires.»

[21] Enrevanche, un intervenant croyait que la LCSA ne devait pas régir lesintermédiaires. |l
a déclaré en substance que leslois sur les sociétés par actions devraient régir les actionnaires
inscrits et que les intermédiaires ne devraient pas étre assujettis aux lois sur les sociétés par
actions, mais aux lois sur les valeurs mobiliéres.

[22] Un autreintervenant soutenait que, si la LCSA devait régir la question des
communications relatives aux actionnaires, elle devrait se limiter aux sociétés publiques. Selon
lui, il serait déplorable que laLCSA appligue les régles a des émetteurs non assujettis de maniere a
les assujettir al'Instruction générale canadienne 41, sans compter les frais supplémentaires qui en
découleraient.
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[23] Il sagit lad'un sentiment partagé par d'autres intervenants qui estiment que la question des
intermédiaires n'a d'intérét que pour les grandes soci étés publigues.

[24] En réponse aux préoccupations exprimées al'égard du systéme actuel des communications
relatives aux actionnaires, une modification pourrait étre apportée alaLCSA :

RECOMMANDATION NO. 1

Modification de I'article 153 pour que les courtiers attitrés fournissent aux
émetteurs, sur demande, une liste de tous les actionnaires véritables dans un certain
délai. L'émetteur pourrait utiliser cette liste pour communiquer directement avec
les actionnaires non inscrits aux fins des exigences de la Loi en matiére de
communications relatives aux actionnaires en ce qui a trait a la régie d'entreprise, y
compris, la distribution de la documentation relative aux procurations.

[25] Un paragraphe pourrait autoriser lesintermédiaires a ne pas révélé les nom et adresse des
actionnaires véritables qui ont demandé, par écrit, que leur nom ne soit pas divulgué aux
émetteurs. D'autres lois pourraient aussi régir cette question, comme laloi sur la protection des
renseignements personnels au Québec®, qui interdit la divulgation de renseignements sur un
actionnaire dans la province de Québec, sans son consentement expres.

Modifications al'lnstruction générale canadienne 41 proposées par les autorités canadiennes en
valeurs mobiliéres

[26] Lesautorités canadiennes en valeurs mobilieres examinent actuellement la possibilité de
modifier I'Instruction générale canadienne 41 afin de donner al'émetteur le droit expres, sous
réserve de certaines restrictions, d'obtenir de I'intermédiaire une liste des nom, adresse et titres des
porteurs non inscrits de titres de I'émetteur, ainsi que la langue de communication préférée’. Cette
liste d'actionnaires véritables ne sopposant pas a la communication de ces renseignements permet
al'émetteur de transmettre des documents relatifs aux porteurs de titres directement aux
actionnaires non inscrits. Toutefois, d'aprés la présente Instruction, cette documentation
comprend seulement la documentation relative aux procurations, les états financiers vérifiés ou les
rapports annuels. Lanouvelle Instruction ne sapplique pas a la documentation relative alarégie
d'entreprise.

3 Loi sur la protection des renseignements personnels dans le secteur privé,
L.R.Q., P-39.1.

4 Bulletin de la Commission des valeurs mobiliéres de I"Ontario, 17 (1994), a la p.
4828.
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[27] Selon les nouvelles propositions, I'actionnaire non inscrit qui ne demande pas
expressément I'anonymat est réputé avoir consenti ala divulgation de son nom aux émetteurs des
actions dont il peut étre porteur.

[28] Lesautorités canadiennes en valeurs mobiliéres reconnaissent qu'en I'absence de directives
écrites de la part de leurs clients, les intermédiaires peuvent se sentir obligés de ne pas fournir a
I'émetteur assujetti les renseignements susmentionnés a l'égard de clients n‘ayant pas répondu ala
demande de permission de divulguer ces renseignements. L'obligation d'assurer la confidentiaité
des renseignements concernant les clients peut étre prévue par laloi (notamment laloi sur la
protection des renseignements personnels au Québec), la common law, les dispositions d'un
contrat, d'un contrat de fiducie ou autrement. Selon les modifications proposees al'lnstruction
générale canadienne 41, la capacité d'un émetteur d'obtenir une liste de noms et d'autres
renseignements sur les porteurs non inscrits de ses titres pourrait donc étre assujettie a des
exigences de confidentialité prescrites par laloi et imposées aux intermédiaires.

[29] Lesautorités canadiennes en valeurs mobiliéres appuient I'adoption de nouvelles
dispositions |égidatives qui permettraient expressement aux intermédiaires de divulguer aun
émetteur assujetti les nom, adresse et titres des porteurs non inscrits de titres de |'émetteur, ainsi
gue lalangue de communication préférée, sauf instruction contraire et écrite du porteur.

[30] Deplus, lanouvele version proposée de I'Instruction générale canadienne 41 prévoit

gu'un porteur (véritable) non inscrit peut choisir de recevoir ou non la documentation relative aux
porteurs de titres des émetteurs assujettis. Si I'actionnaire véritable ne transmet aucune directive a
I'intermédiaire, la nouvelle Instruction prévoit que I'actionnaire véritable est réputé avoir choisi de
ne pas recevoir la documentation relative aux porteurs de titres.

Difficultés soulevées par la modification de I'l nstruction générale canadienne 41

[31] Bien quil soit prudent de dire que pratiquement personne n'approuve l'instruction modifiée
dans saforme actuelle, les propositions de modification de I'Instruction générale canadienne 41
des autorités canadiennes en valeurs mobiliéres ont suscité des réactions partagées parmi les
intervenants. D'un coté, les sociétés émettrices maintiennent que les listes de propriétaires
véritables et consentants devraient également étre utilisées aux fins des exigences de
communications relatives aux actionnaires qui ont trait alarégie d'entreprise, et non seulement
pour ladistribution de la documentation relative aux procurations. Elles prétendent que de limiter
I'utilisation des listes de propriétaires véritables et consentants ala seule distribution de la
documentation relative aux procurations est contraire al'objectif initial de I'Instruction générale
canadienne 41, a savoir améliorer les communications avec tous les actionnaires.

[32] Del'autre coté, pour bon nombre d'intermédiaires, I'utilisation de listes d'actionnaires
véritables et consentants pour la transmission de la documentation relative aux procurations pose
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des problemes pratiques et de nature a créer plus d'inefficacité, de confusion et de risques d'erreur
dans le processus. |lsavancent qu'il pourrait y avoir fragmentation et confusion si des émetteurs
demandent |e nom des propriétaires véritables et consentants seulement aux intermédiaires ayant
de gros portefeuilles, car les intermédiaires ayant de petits portefeuilles seraient obligés de
transmettre eux-mémes la documentation par courrier.

[33] L'utilisation par les émetteurs des noms d'actionnaires véritables et consentants pour la
transmission de la documentation relative aux procurations serait néfaste a l'harmonisation avec
les régles américaines, avec les difficultés additionnelles qui en résulteraient. Puisque le droit
canadien ne peut étre étendu aux intermédiaires américains et que ces derniers ne peuvent pas,
conformément aux régles de la SEC®, fournir des listes de propriétaires véritables et consentants a
desfins de procurations, il est permis de se demander s les émetteurs canadiens doivent alors
traiter différemment les intermeédiaires canadiens et américains.

[34] Lamodification proposée alaLCSA vise a harmoniser laloi fédérale sur les sociétés par
actions avec la nouvelle version de I'Instruction générale canadienne 41, du fait que les émetteurs
recevraient laliste des nom des actionnaires véritables et consentants. Cependant, elle va plusloin
gue I'ébauche de propositions de I'Instruction générale canadienne 41 car €lle prévoit que les
émetteurs sont autorisés a utiliser laliste de propriétaires véritables et consentants aux fins des
exigences de communication avec les actionnaires ayant trait alarégie d'entreprise, y comprisla
diffusion de la documentation relative aux procurations.

[35] A I'heure actuelle, les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres ont demandé & leur
personnel de tenter de résoudre et de concilier les questions en suspens. |l faudra peut-étre
réexaminer lamodification proposée ala LCSA &fin de tenir compte de la décision finale pris au
sujet de I'Instruction générale canadienne 41.

ARGUMENTS EN FAVEUR DU CHANGEMENT

[36] Alliée aux changements prévus al'lnstruction générale canadienne 41, la modification
proposée répondrait a au moins deux préoccupations exprimeées par les émetteurs : elle
apporterait des précisions sur les droits de vote des actionnaires véritables et |a révocation de
procuration.

5 Les régles sur la communication directe qui régissent Il utilisation de listes de

propriétaires véritables et consentants ne figurent pas dans les lois américaines sur
les sociétés par actions, comme dans la Model Business Corporation Act, mais elles
émanent des regles de la Securities and Exchange Commission publiées dans le Federal

Register.
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Droits de vote des actionnaires véritables

[37] Souvent, les porteurs véritables d'actions émises par un émetteur ne connaissent pas trés
bien leur statut et leurs droits en tant qu'actionnaires. L'actionnaire qui a acheté des actions avec
droit de vote sattend, et avec raison, a pouvoir assister al'assemblée des actionnaires et ay voter.
Cependant, bon nombre de porteurs véritables ne savent pas qu'ils ne sont pas inscrits dans les
registres de la société. Les émetteurs prétendent qu'a presque toutes les assembl ées des
actionnaires, des personnes qui ont investi dans la société viennent al'assemblée afin d'y assister et
devoter. Elles se rendent compte alors qu'elles ne peuvent pas voter et elles ont I'impression
d'avoir été privées de leurs droits.

[38] Unesociété qui sait tres bien quels sont ses porteurs inscrits et ses porteurs véritables peut
ains les différencier et fournir aux porteurs véritables |es autorisations nécessaires pour voter.

Révocation de procurations

[39] A I'heure actuelle, puisque les communications relatives aux actionnaires doivent passer
par un certain nombre d'échelons, il est difficile, sinon impossible pour les actionnaires véritables,
de révoquer ou de substituer des procurations particulieres si la situation I'exige. Dans une
réunion litigieuse, les révocations par les actionnaires véritables doivent étre refusées tant que des
procurations particuliéres n'ont pas éé identifiées. Si les délais obligent a un vote rapide, les
actionnaires véritables semblent encore perdre leurs droits.

[40] D'apréslamodification proposée, les portefeuilles inscrits et les portefeuilles non inscrits
seront maintenus dans la méme base de données pour servir aux assemblées. Aing, les
révocations et les substitutions pourront étre traitées, tant pour les actionnaires inscrits que pour
les actionnaires non inscrits, jusgu'a l'ouverture de I'assemblée, ou méme jusqu'a la tenue d'un vote
particulier al'assemblée.

OBJECTIONS POSSIBLES

Caractére confidentiel des listes de clients

[41] Danssaforme actuele, I'lnstruction générale canadienne 41 protége les renseignements
personnels sur les actionnaires. Les intermédiaires ne sont pas tenus de révéler aux émetteurs qui
sont les véritables propriétaires des actions de certaines sociétés. En revanche, ils peuvent
demander al'émetteur le nombre de jeux de documents a transmettre aux véritables propriétaires.
Lesintermédiaires sont aors tenus de les faire parvenir aleurs clients ou de voir a ce qu'une
entreprise de I'extérieur sen occupe.
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[42] Commeil aéé noté, bon nombre dintermédiaires croient qu'ils sont obligés de respecter
le secret de leurs listes de clients. Cependant, les déclarations faites récemment par certains
représentants des intermédiaires montrent que si les dispositions |égidatives actudles éaient
modifiées de facon a ce que les intermédiaires ne soient plus responsables de la divulgation de
renseignements confidentiels en fournissant les listes d'actionnaires véritables aux émetteurs, il ne
serait pas difficile de fournir ces listes a la demande.

Création de systémes mixtes pour les communications relatives aux actionnaires

[43] Conformément aladerniére ébauche de I'lnstruction générale canadienne 41, la demande
faite par I'émetteur a un intermédiaire pour obtenir une liste des actionnaires véritables de
I'émetteur n'obligerait pas ce dernier a transmettre directement a ces actionnaires des circulaires
sollicitant des procurations ou d'autres documents. Si I'émetteur le veut, il peut continuer a
utiliser les procédures prévues dans I'I nstruction générale canadienne 41 pour diffuser sa
documentation. La création de systémes mixtes distincts pour les émetteurs qui communiquent
avec leurs actionnaires peut devenir un sujet de préoccupation.

[44] Toutefois, comme nous I'avons déja noté, dans sa forme actuelle, la Partie X de
I'Instruction générale canadienne 41 prévoit que I'émetteur assujetti peut offrir de remettre
[ui-méme les documents a un porteur de titres ou de le faire par |'entremise de son agent de
transfert, s celalui colte moins cher. Cette Partie de I'Instruction générale canadienne 41 invite
les émetteurs a conclure des ententes avec les intermédiaires afin de les encourager a utiliser cette
option. En pratique, I'option n'a pas é&é complétement offerte aux émetteurs.

QUESTION 2 : LA LCSA DEVRAIT-ELLE ETRE HARMONISEE AVEC
L'INSTRUCTION GENERALE CANADIENNE 41 PAR LA
MODIFICATION DE LA DEFINITION DE L'EXPRESSION
«COURTIER ATTITRE»?

CONTEXTE
[45] L'article 147 dela LCSA définit le courtier attitré, dont les fonctions correspondent a
celles d'un intermédiaire, comme un «courtier ou négociant en valeurs mobiliéres tenu d'étre

enregistré pour faire le commerce des valeurs mobiliéres en vertu de toute loi applicablex.

[46] Ladéfinition du terme intermédiaire dans I'Instruction générale canadienne 41 a une portée
beaucoup pluslarge :

() un courtier attitré;
(i) une ingtitution financiére (une bangue ou une société de fiducie);
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(iii)  un participant®;

(iv)  unfiduciaire ou un administrateur d'un régime d'épargne-retraite, d'un fonds de
revenu de retraite ou d'un régime d'épargne-études autogéré, ou d'un régime
d'épargne ou de placement autogéré semblable, enregistré en vertu de la Loi de
I'imp6t sur le revenu (Canada);

(v) un préte-nom pour |'une des personnes précédentes;

gui détient des titres pour le compte d'une autre personne qui n'est pas le porteur inscrit de
cestitres, al'exclusion d'une personne qui détient des titres ou d'un fiduciaire en vertu d'un
testament, d'une ordonnance d'un tribunal ou d'une fiducie entre vifs ou d'une fiducie pour
un régime de pension, un régime de participation différée aux bénéfices ou un régime
d'épargne-retraite (autre qu'un régime décrit au sous-alinéa (iv)) ou un autre régime
semblable d'accumulation de capital, avec le pouvoir discrétionnaire d'exercer le droit de
vote afférent.

[47] Pour quetous lesintermédiaires soient visés par la proposition qui veut que les
intermédiaires soient obligés de fournir des listes d'actionnaires véritables aux émetteurs, il
faudrait modifier la définition de I'expression courtier attitré. Nous recommandons donc ce qui
suit :

RECOMMANDATION NO. 2

Modification de I'article 147 de la LCSA qui élargirait la définition de I'expression
courtier attitré pour inclure aussi

a) un dépositaire de titres;

b) une institution financiére (bangue ou société de fiducie);

C) un participant;

d) un fiduciaire ou un administrateur d'un régime enregistré d'épargne-retraite,
d'un fonds de revenu de retraite ou d'un régime d'épargne-études autogéré,
ou autre régime d'épargne ou de placement autogéré semblable, enregistré en
vertu de la Loi de I'impdt sur le revenu (Canada);

e) un préte-nom pour l'une des personnes précédentes;

f) toute personne occupant des fonctions semblables aux fonctions
susmentionnées.

® Dans le cadre d"un organisme de compensation, "participant” signifie un négociant
en valeurs mobiliéres, une société de fiducie, une banque ou toute autre personne ou
société par actions, incluant un autre organisme de compensation au nom duquel
I"organisme de compensation ou son préte-nom détient les titres d"un émetteur

(Instruction générale canadienne 41, partie 11, "Définitions™).
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[48] Cette modification harmoniserait la définition du terme intermédiaire employée dans
I'Instruction générale canadienne 41 avec celle de I'expression courtier attitré figurant dans la
LCSA. Elleviserait auss les dépositaires de valeurs mobiliéres.

QUESTION 3 : FAUT-IL MODIFIER LA LCSA EN CE QUI CONCERNE :

a) LA DATE DE REFERENCE POUR DETERMINER LES
ACTIONNAIRES HABILES A RECEVOIR AVIS DE LA
TENUE DES ASSEMBLEES ANNUELLES OU
EXTRAORDINAIRES;

b) LA PERIODE PENDANT LAQUELLE L'AVIS DE LA
TENUE DES ASSEMBLEES ANNUELLES EST ENVOYE
AUX ACTIONNAIRES;

c) LA DATE DE REFERENCE A DES FINS AUTRES QUE
L'AVIS DE LA TENUE D'UNE ASSEMBLEE ANNUELLE
OU EXTRAORDINAIRE, ET LE DROIT D'Y VOTER?

Date de référence pour les assembl ées annuelles

[49] Conformément alaLCSA’, alaLoi sur les sociétés par actions®

de I'Ontario et & d'autres |ois provinciaes sur les sociétés, les émetteurs peuvent fixer une date
afin de déterminer les actionnaires habiles a recevoir avis des assemblées des actionnaires. Cette
date doit se trouver entre le vingt et uniéme et le cinquantieme jour qui précédent I'assembl ée.

[50] Avant lamise en oeuvre de l'Instruction générale canadienne 41, les émetteurs se
plaignaient que le délai de 21 jours francs était trop court pour que la documentation relative aux
procurations puisse étre envoyée a un ou a plusieurs échelons d'intermédiaires et pour que les
procurations soient retransmises a l'émetteur. Lalenteur de la distribution du courrier a été
invogquée comme obstacle important aux communications en temps opportun avec les
actionnaires. Méme lorsque les documents étaient remis aux porteurs de titres inscrits dans le
délai minimal de 21 jours, certains émetteurs ont affirmé que 30 a 50 pour cent des procurations
retournées étaient recues apres la date de I'assembl ée.

[51] En conséguence, le groupe de travail mixte sur les communications relatives aux
actionnaires, lequel arédigé I'lnstruction générale canadienne 41, a recommandé en 1987 que les
émetteurs établissent une date de référence pour les assembl ées des actionnaires, laquelle serait

7 Article 134(2) de la LCSA.

8 Article 95(2) de la Loi sur les sociétés par actions de I"Ontario.
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située entre le trente-cinquieme et le cinquantiéme jour précédant la date de I'assemblée. Par la
suite, il a été décidé qu'un délai de 50 jours ne donnait pas encore suffisasmment de temps pour
que les émetteurs puissent transmettre les avis, danstous les cas. Danslaversion finale de
I'Instruction générale canadienne 41, le délai maximal a é&é porté a 60 jours avant |'assembl ée.

[52] L'Instruction générae canadienne 41 part du principe qu'il est essentiel que les actionnaires
recoivent des renseignements sur la soci été en temps opportun et exercent effectivement leurs
droits de vote. L'Instruction générale canadienne 41 fait, entre autres choses, la promotion de
I'efficacité dans les communications relatives aux actionnaires en alongeant la période prévue

pour ces communications, ce qui donne plus de temps, voire assez de temps, pour que les
véritables propriétaires puissent recevoir et assmiler I'information.

[53] Toutefois, les sociétés fédérales ne peuvent profiter de la prolongation des délais pour
communiquer avec les actionnaires. Pour pouvoir se conformer, en méme temps, aux exigences
du droit des sociétés fédéral et de I'lnstruction générale canadienne 41, les émetteurs constitués en
vertu de la LCSA doivent fixer une date de référence située entre le trente-cinquieme et le
cinquantiéme jour précédant I'assemblée afin de déterminer quels actionnaires sont habiles &
assister al'assemblée’.

[54] C'est un probleme auquel font face non seulement les sociétés fédérales, mais auss les
sociétés congtituées en vertu des lois provinciales. L'Instruction générale canadienne 41 est un
ensemble de regles accepté par tous les membres du secteur des valeurs mobiliéres au Canada.
Aing, I'Instruction générale canadienne 41 va, de fagon générale, al'encontre du droit des sociétés
et a pour effet d'embrouiller bon nombre des problémes qu'elle visait arésoudre. C'est pour cette
raison que certains avocats de sociétés importantes ont exprimé leur inquiétude au sujet de
I'ingérence des autorités canadiennes en valeurs mobiliéres dans le droit des sociétés et ils ont cité
I'Instruction générale canadienne 41 atitre d'exemple.

[55] LesmodificationsalaLCSA qui sont actuellement al'étude permettront peut-étre d'établir
une norme pour les lois sur les sociétés tout en tenant compte de I'utilité d'une harmonisation des
régles du droit sur les sociétés et les valeurs mobilieres.

RECOMMANDATION NO. 3

Modification de I'article 134(2) pour permettre aux sociétés ayant fait appel au
public de déterminer les actionnaires habiles a recevoir avis de I'assemblée des
actionnaires, par la fixation préalable d'une date de référence située entre le
soixantieme et le trente-cinquiéme jour précédant I'assemblée.

9 Cette fenétre correspond au chevauchement des périodes prévues pour fixer une

date de référence pour un avis d"assemblée des actionnaires en vertu de I"Instruction
générale canadienne 41 (entre le trente-cinquiéme et le soixantiéme jour) et de
I"article 133 de la LCSA (entre le vingt et uniéeme et le cinquantiéeme jour).
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RECOMMANDATION NO. 4

Modification de I'article 135(1) pour que I'avis annoncgant la date, I'heure et le lieu
de I'assemblée des actionnaires soit envoyé aux actionnaires entre le soixantieme et
le trente-cinquiéme jour précédant I'assemblée.

RECOMMANDATION NO. 5

Pour les sociétés n'ayant pas fait appel au public, il est recommandé que la LCSA
soit modifiée afin de permettre aux administrateurs, si les réglements administratifs
ou les statuts constitutifs le permettent, de choisir un délai plus court pour I'avis de
la tenue d'une assemblée des actionnaires et la fixation de la date de référence pour
déterminer quels actionnaires sont habiles a recevoir avis de cette assemblée.

[56] Lessociétésrégiespar laLCSA ayant fait appe au public sont assujetties a |'l nstruction
générale canadienne 41 qui énonce les parametres pour établir les dates de référence pour les avis
d'assembl ée des sociétés ayant fait appel au public’®. Les modifications proposées alaLCSA
harmoniseraient ses dispositions avec celles de I'Instruction générale canadienne 41, qui est la
méthode de réglementation utilisée actuellement par les sociétés ayant fait appel au public. En
retour, ces modifications permettraient une meilleure compréhension et une meilleure observation
par les personnes qui sont assujetties ala LCSA et aux lois en matiere de valeurs mobilieres et une
collaboration accrue entre les autorités régulatrices. Elles pourraient aussi servir a établir une
norme que lalégisation provinciale sur les sociétés pourrait reprendre, qui n'est pas harmonisé
non plus avec I'Instruction générale canadienne 41.

[57] |l faudrait aussi noter que les recommandations présentées ci-dessus établissent une
distinction essentielle entre les sociétés ayant fait appel au public et les sociétés n‘ayant pas fait
appel au public.

[58] En cequi concerne lafixation d'une date de référence pour les assemblées des actionnaires
ains que pour I'envoi d'avis de la tenue de ces assemblées aux actionnaires, laLCSA, dans sa
forme actuelle, ne fait aucune distinction entre les sociétés ayant fait appel au public et celles qui
n'ont pas fait appel au public. Toutefois, commeiil devient de plus en plus évident que 99 % des
sociétés assujetties ala LCSA sont des sociétés n'ayant pas fait appel au public, il faudrait
envisager un assouplissement de la LCSA pour ces sociétés. Les modifications proposées, en ce
gui concerne les sociétés n'ayant pas fait appel au public, tiennent compte de cette possibilité.

10 Seules les sociétés créées en vertu de la LCSA et qui sont des émetteurs

assujettis dans une province ou un territoire canadien sont visées. Une société créée
en vertu de la LCSA peut n"étre inscrite qu"a la Securities Exchange and Commission
américaine.
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Dates de référence a des fins autres que | es assembl ées annuelles

[59] Lapériode pour fixer les dates de référence en ce qui concerne d'autres questions devrait
étre compatible avec celle qui est énoncée al'article 134(2). Par conségquent, nous recommandons
ce qui suit :

RECOMMANDATION NO. 6

L'article 134(1), qui traite de la date de référence «pour déterminer les actionnaires
habiles a) soit a recevoir les dividendes; b) soit a participer au partage consécutif a
la liquidation; c) soit & toute autre fin, sauf en matiere du droit de recevoir avis
d'une assemblée ou d'y voter» devrait étre modifié en ce qui concerne les sociétés
ayant fait appel au public pour préciser que la date de référence ne devrait pas
précéder de plus de soixante jours I'opération qui doit étre effectuée.

[60] L'adoption de cette modification uniformiserait les dispositions de la LCSA en ce qui
concerne lafixation de la date de référence.

QUESTION 4 : LA LCSA DEVRAIT-ELLE PREVOIR UNE DATE DE
REFERENCE FIXE POUR LE VOTE AFFERENT AUX ACTIONS?

CONTEXTE

[61] Danslaplupart desjuridictions canadiennes, lalégidation sur les sociétés, y comprisla
LCSA, prévoit que le droit du porteur de titres de voter a une assemblée d'actionnaires ne peut
étre limité a ceux qui sont inscrits & une date de référence fixe. Sauf en Colombie-Britannique™,
lalégidation sur les sociétés au Canada n'autorise pas la fixation d'une date de référence a des fins
de vote®. Elle se démarque de lalégidation des Etats-Unis. Pour une bréve comparaison, voir
['annexe B.

[62] Il aété soutenu que |'absence d'une date de référence fixe pour le vote favorise le jeu de la
démocratie dans I'actionnariat. Les actionnaires ont le droit d'assister al'assemblée et d'y voter
Sils éablissent qu'ils sont propriétaires des actions et exigent d'exercer leur droit de vote au moins
dix jours avant |'assemblée, ou dans le délai plus court éabli par les réglements adminigtratifs de la
société®™®. Lelivre dinstruction sur la LCSA commentant |es modifications de 1975 pour les

1 Article 73(1) de la British Columbia Company Act (BCCA).

2 Lrarticle 134 de la LCSA autorise lI"établissement d"une date de référence pour
tout sauf le vote.

13 Article 138(3)(ii) de la LCSA.
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parlementaires, explique que la disposition est congue pour éviter que les actionnaires ne soient
privés de leur droit de vote.

[63] Selonlerapport Dickerson,

Aprés avoir fixeé la date de référence d'un avis d'assemblée, les administrateurs doivent
préparer une liste des actionnaires auxquels cet avis est expédié. Chacun de ces derniers
est alors censé avoir le droit d'exercer les droits de vote afférents aux actions inscrites au
registre a son nom, amoins qu'il ne les transfére et que la personne a qui eles sont
transférées n'en informe la corporation. Ainsi, la corporation n'a aucune obligation de
rechercher e cessionnaire, mais celui-ci ale droit de voir son nom gjouté alaliste des
actionnaires (liste des votants), en tout temps avant |'assemblée.** [non souligné dans le
texte original]

[64] Par ailleurs, l'interdiction d'établir une date de référence fixe peut éventuellement causer
des problemes pour les sociétés dont les actions sont cotées a la bourse en créant le risque d'un
exercice excessif du droit de vote.

[65] Contrairement ace qui se passait en 1975, année de |'adoption de la LCSA, aujourd'hui, la
vaste majorité des actions de la plupart des émetteurs sont détenues par un courtier attitré,
habituellement la CCDV, et la propriété effective sexerce par I'entremise d'une série
dintermédiaires. Lorsgu'un nouvel actionnaire achéte des actions aprés la date de référence de
I'avis d'une assembl ée, le propriétaire précédent peut déja avoir recu les procurations et avoir
VOté.

[66] Comme beaucoup de porteurs de titres ne sont pas inscrits dans le registre des
actionnaires, le risque d'exercice excessif du droit de vote devient plusréel s e porteur non
inscrit, ala date de référence, et le porteur non inscrit, apres la date de référence, votent tous les
deux. Lasociété par actions ne sait pas quelles procurations devraient étre annulées, le cas
échéant. En cas d'exercice excessif du droit de vote, il se peut que les résultats du vote doivent
étre annulés ou qu'un autre reméde doive étre apporté, ce qui n'irait pas dans le sens de la
démocratie dans |'actionnariat.

RECOMMANDATION NO. 7
Modification de la LCSA pour que les sociétés par actions puissent choisir d'avance,

entre le soixantieme et le dixieme jour précédant I'assemblée, une date de référence
afin de déterminer quels actionnaires sont habiles a voter a I'assemblée.

14 Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales canadiennes,

(le «Rapport Dickerson»), volume 1, a la page 59, n° 159.
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FIXATION DE LA DATE DE REFERENCE

[67] L'éablissement d'une période située entre le dixiéme et |e soixantiéme jour précédant
|'assembl ée au cours de laquelle la société par actions peut fixer une date de référence pour le vote
aura |'avantage de maintenir une cohérence entre les dispositions de laLCSA. A I'heure actuelle,
laLCSA permet aux actionnaires d'exiger que leur nom soit inscrit sur une liste de votants jusqu'a
dix jours avant une assemblée®™. De laméme maniére, les modifications proposées alaLCSA en
ce qui concerne les dates de référence pour déterminer les actionnaires habiles arecevoir avis
d'une assembl ée des actionnaires, arecevoir des dividendes, a participer au partage consécutif ala
liquidation, etc. prévoient toutes une période maximale de soixante jours avant I'événement en
cause. |l semble inutile de risquer de créer une situation confuse dans les esprits en établissant
une série de délais pour fixer la date de référence de différents événements concernant |a soci éé'™.

Rapport du groupe de travail mixte sur les communications relatives aux actionnaires

[68] Dans son rapport de 1987 aux autorités canadiennes en valeurs mobilieres (qui a donné
lieu al'lnstruction générale canadienne 41), le groupe de travail a noté que les regles du droit
canadien sur les sociétés autorisent la fixation d'une date de référence pour déterminer le droit de
recevoir avis d'une assemblée mais non pas pour déterminer le droit de vote. Ainsi, commeil
avait dgja été noté, un actionnaire qui achete un titre avant la date de I'assemblée est habile a
exercer le droit de vote afférent a ce titre si les réglements administratifs de la société le
permettent. L'actionnaire cédant perd ce droit.

[69] Sil sagissait d'un phénomene fréquent, il deviendrait extrémement difficile de vérifier les
votes des actionnaires. Surtout, si I'actionnaire cédant, dont les actions étaient inscrites au nom
d'un préte-nom, a déja transmis une procuration ou des instructions de vote.

[70] Afinqu'il soit plus facile pour I'émetteur ou le scrutateur de déterminer I'habileté de
I'actionnaire a voter, le groupe de travail a recommandé que le |égidateur adopte une date de
référence fixe pour déterminer le droit de vote. |l aaussi recommandé que le porteur de titres

15 Cependant, les réglements administratifs peuvent prévoir un délai plus court
avant l"assemblée. Toutefois, il est peu probable que de nombreuses sociétés aient
adopté des reglements administratifs prévoyant ce genre de délai.

6 La Model Business Corporation Act n"établit pas une période minimum pour choisir
la date de référence fixe pour déterminer les actionnaires habiles a recevoir avis d"une
assemblée des actionnaires, a exiger la tenue d"une assemblée extraordinaire, a voter ou
a entreprendre toute autre démarche. Toutefois, l"article 7.07 précise que
«[TRADUCTION] une date de référence fixée conformément au présent article ne peut tomber
plus de 70 jours avant l"assemblée ou la mesure qui doit étre approuvée par les
actionnaires».
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puisse obtenir la procuration ou toute autre autorisation d'exercer le droit de vote du porteur de
titres cédant.

[71] Toutefois, le groupe de travail a estimé que peu de porteurs de titres néophytes ayant
acheté des actions aprés la date de référence seraient enclins a garantir leur droit de vote. Dela
méme maniere, il n'était pas nécessaire d'établir une date de référence fixe pour lamise en oeuvre
de I'Instruction générale canadienne 41. Comme il sagit surtout d'une question relevant du droit
des sociétés, la question n'a pas été étudiée davantage.

[72] Actudlement, les autorités canadiennes en valeurs mobilieres cherchent a résoudre ces
problémes par des modifications appropriées alalégidation sur les sociétés.

QUESTION 5 ; LA LCSA DEVRAIT-ELLE PREVOIR UN DROIT DE VOTE POUR
LES ACTIONS PRETEES?

CONTEXTE

[73] Conjugué al'absence d'une date de référence fixe, le prét d'actions peut étre cité comme
un facteur pouvant conduire al'exercice excessif du droit de vote. |l a donc été proposé que la
LCSA soit modifiée pour établir des régles relatives aux droits de vote des titres prétés.

[74] Le pré detitres consiste en une convention par laguelle une personne préte un titre a une
autre, laquelle remettra au préteur, aprés un certain temps, un titre identique au titre prété.
Toutefois, il n'est pas nécessaire qu'il sagisse du mémetitre. Le transfert subséquent auralieu a
un moment fixe ou apres I'expiration d'une période déterminée, sur avis donné par I'une ou l'autre
partie. Le prét peut étre consenti pour n'importe quelle durée, quoique habituellement la période
stipul ée soit courte. La convention peut faire I'objet d'un renouvellement et peut étre résiliée par
le préteur au moyen d'un préavis de cing jours ou moins.

[75] Leprét detitres peut donner lieu a un certain nombre de problémes parce qu'il crée
I'illusion que le nombre d'actions réellement détenues dans le capital-actions d'une société
particuliére est supérieur a celui des actions réellement inscrites. En réalité, plusieurs procurations
peuvent étre émises pour les mémes actions lorsque deux ou plusieurs actionnaires pensent étre
fondés a exercer le droit de vote y afférent. De ce fait, le nombre de procurations émises par un
intermeédiaire peut excéder le nombre d'actions inscrites au nom de cet intermédiaire. |l peut
sensuivre un rgustement dans les votes par procuration, ce qui pourrait avoir une incidence sur le
résultat du vote.
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[76] Leprét et I'emprunt de titres jouent un réle important sur les marchés financiers pour bon
nombre de raisons, et ils visent plusieurs objectifs. 1l sagit notamment :

déviter les défauts de livraison et de reglement;

de couvrir une vente a découvert;

de tirer profit de plans de rénvestissement de dividendes;

de couvrir une option de vente ou d'achat ou d'obtenir les garanties pour couvrir I'option
de vente ou d'achat;

de soutenir une opération d'arbitrage ou de couverture;

de servir de source de revenus.

[77] Lesoccasions de prét se présentent quotidiennement du seul fait du volume et de la
diversité des opérations sur titres sur les marchés canadiens. 1l existe un marché permanent pour
I'utilisation temporaire de titres afin de livrer les titres ala date de reglement prévue, d'éviter les
défauts de livraison, de couvrir les ventes a découvert et de soutenir les opérations d'arbitrage ou
de couverture. Ce qui servait au départ afaciliter le reglement et a couvrir les opérations ayant
échoué est actuellement utilisé de plus en plus comme un instrument dans les opérations
complexes d'arbitrage et de couverture. Vu le volume important de titres prétés sur le marché
financier & une date donnée"’, la possibilité d'un exercice excessif du droit de vote semble
constante.

[78] Bien quelesopérations visant le prét de titres aient les caractéristiques d'un prét,
I'emprunteur ale droit de négocier librement le titre emprunté. En particulier, I'emprunteur est
autorisé aremettre le titre a un tiers acheteur et a transférer la propriété du titre acetiers. Ce
droit de transfert conféré al'emprunteur crée souvent de la confusion lorsgu'il sagit de déterminer
la véritable nature de I'opération.

[79] L'exercicedu droit de vote afférent aux titres empruntés est réservé au préteur dans la
plupart des conventions. Autrement dit, si le préteur souhaite exercer ses droits de vote, la
procuration doit étre obtenue auprés de I'emprunteur ou I'emprunteur doit essayer d'obtenir les
droits de vote pour le préteur.
RECOMMANDATION NO. 8
Modification de la LCSA ou de son reglement pour exiger que les conventions de
prét de titres précisent qui est porteur du droit de vote lorsque les titres sont prétés.

Pratiques et réglement sur le prét de titres aux Etats-Unis

7 Un «instantané» du marché canadien de prét de titres pris par Nesbitt Burns en

1994 a révélé qu®en un jour, 1"équivalent de 7,3 milliards de dollars d"actions avaient
fait 1"objet d"un prét.
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[80] Il y aplusieurs années, I'exercice excessif du droit de vote était un probléme bien plus
important aux Etats-Unis qu'aujourd'hui. A cette époque, le «service des procurations» des

mai sons de courtage, semblable a un salle de courrier, soccupait principalement de transmettre la
documentation relative aux assemblées. De plus, les maisons de courtage ne prenaient pas le
temps avant une assembl ée de retracer les titres prétés, et elles distribuaient donc des procurations
gu'elles n'auraient pas da distribuer - en fait I'une des causes principales de |'exercice excessif du
droit de vote.

[81] En 1983, la Securities Industry Association a diffusé une convention normalisée pour les
opérations de prét de titres entre courtiers, et entre courtiers et non-courtiers (les bangues ayant
leur propre convention). Cette convention normalisée a été utilisée par I'industrie jusqu'au début
de 1994, époque alaquelle la Public Securities Association a publié une convention de prét de
titres normalisée qui est d'usage courant actuellement, tant al'échelon national que dans les
opérations effectuées avec un préteur ou emprunteur canadien.

[82] DanslesregistresdelaDepository Trust Company («DTC»), les opérations de prét de
titres sont inscrites comme des préts et des emprunts, alors qu'au Canada, ces opérations sont
inscrites par les dépositaires comme le serait toute autre opération. Aing, les préts de titres
peuvent étre retracés, et les courtiers obtiennent deux chiffres: la partie de la position en titres qui
représente un prét et celle qui n'en représente pas.

[83] A I'instar des conventions canadiennes, la convention normalisée prévoit que I'emprunteur
est tenu de remettre au préteur une quantité égale de titres du méme émetteur, d'une catégorie
identique, alarésiliation de la convention, et que I'emprunteur fournit une garantie pour le prét
qui représente habituellement plus de 100 % de la valeur des titres prétés.

[84] Toutefois, les conventions de prét de titres américaines se distinguent des conventions
canadiennes, en ce sens que |'emprunteur est en droit, pendant la durée du prét, de transférer la
propriété a destiers et d'exercer le droit de vote afférent aux titres.

[85] Ledroit devote afférent a des titres prétés est accordé a l'emprunteur en raison d'une regle
du New Y ork Stock Exchange selon laquelle on ne peut voter qu'a l'égard de ce qu'on possede et
contréle. Par conségquent, le préteur perd son droit de vote al'égard des titres prétés puisqu'il ne
les détient plus et n'a plus d'emprise sur ceux-ci.

La situation au Canada

[86] Actudlement, au Canada, aucun texte lIégidatif ni disposition réglementaire ne traite du
prét detitres. Contrairement aux Etats-Unis, ou il existe une convention normalisée utilisée par le
secteur, au Canada, il y a une multitude de conventions distinctes qui sont parfois incohérentes.
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[87] Laconvention entre détenteur/préteur de titres et le mandataire agissant au nom du
préteur prévoit habituellement que le mandataire sefforcera de récupérer la procuration aupres de
I'emprunteur si le préteur souhaite exercer les droits de vote dont sont assortis les titres prétés.
Toutefois, si I'emprunteur a, a son tour, transféré ou prété lestitres aun tiers, il est peu probable
gue le mandataire puisse récupérer la procuration. Afin d'exercer effectivement son droit de vote,
le préteur doit demander le remboursement du prét et inscrire a nouveau les titres a son nom.
Actuellement, il n'existe aucun mécanisme pour déterminer qui a obtenu la procuration dans de
tels cas ou pour révoquer ou pour rappeler la procuration afin d'empécher un double vote a
I'égard des actions.

[88] Enmodifiant laLCSA pour que le réglement exige que les conventions de prét de titres
précisent qui est fondé a exercer le droit de vote afférent aux actions prétées, la normalisation des
documents relatifs au prét de titres peut jouer un grand réle dans la réglementation de |'octroi des
droits de vote. Comme il a éé noté précédemment, la plupart des conventions actuelles au
Canada précisent que les droits de vote continuent d'appartenir au préteur, contrairement aux
Etats-unis oU les droits de vote sont transférés a |'emprunteur.

[89] Au Québec, toutefais, I'article 2314 du Code Civil du Québec prévoit qu'un simple prét est
un contrat par lequel le préteur remet une certaine quantité d'argent ou d'autres biens qui se
consomment par |'usage al'emprunteur, qui soblige alui en rendre autant, de méme espece et
qualité, aprés un certain temps. L'article 2327 qudifie I'emprunteur de propriétaire du bien prété.
Celasignifie que I'emprunteur, en tant que propriétaire, peut notamment vendre les titres prétés
ou se prévaloir du droit de vote afférent a ces derniers.

[90] Alorsque d'un point de vue pratique, il ne semble pas trés important de savoir quelle
approche sera retenue, du moment qu'une norme est effectivement adoptée, la régle contenue
dans le Code civil du Québec fait figure de précédent. C'est pourquoi une attention particuliere
devray étre portée afin de déterminer sil y alieu pour le reste du Canada d'adopter une régle
semblable.

Opinions divergentes

[91] Deslignesdirectrices sur le prét de titres ont déja été publiées par le Bureau du
surintendant des ingtitutions financiéres (BSIF). Elles sappliquent aux ingtitutions financiéres qui
constituent la majorité des agents agissant, soit au nom des préteurs, soit atitre de préteurs. Une
étude commandée par Industrie Canada recommande que la question du droit de voter ne soit pas
régie par lalégidation sur les sociétés par actions, mais qu'elle soit traitée, de facon plus
opportune, par les lignes directrices du BSIF. L'éude propose, en outre, que I'Instruction
générale canadienne 41 soit modifiée pour aborder les questions de préts de titres, puisqu'elle
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traite d§a de |'exercice par les actionnaires non inscrits des droits de vote dont sont assortis les
titres'®.

[92] De plus, laméme étude propose que bon nombre des problémes suscités par le droit de
vote en ce qui concerne lestitres prétés soient réglés par une modification de lalégidation sur les
Sociétés par actions qui établirait une date de référence fixe pour déterminer quels actionnaires
sont habiles a voter aux assemblées et pour établir e nombre des voix qu'ils possédent. De cette
facon, les porteurs qui obtiennent des titres sur prét ou par vente apres la date de référence
n'auront pas le droit de voter.

QUESTION 6 : LES REGLES QUI REGISSENT LA SOLLICITATION
OBLIGATOIRE DE PROCURATIONS DEVRAIENT-ELLES ETRE
HARMONISEES AVEC LES LOIS PROVINCIALES SUR LES
VALEURS MOBILIERES ET LES LOIS SUR LES SOCIETES PAR
ACTIONS?

[93] Il faudrait examiner :

1) La possibilité de modifier la LCSA de sorte que toutes les soci étés ayant fait appel
au public (et non seulement celles de quinze actionnaires ou plus), soient tenues
de solliciter des procurations de chacun des actionnaires lorsqu'elles donnent avis
de I'assembl ée des actionnaires.

2) La possibilité de modifier la LCSA de sorte que la direction des sociétés qui n‘ont
pas fait appe au public et ont moins de 50 actionnaires soit dispensée d'envoyer un
formulaire de procuration ou une circulaire sollicitant des procurations a chague
actionnaire habile arecevoir avis de |'assembl ée des actionnaires.

CONTEXTE

[94] Lesregles en matiere de procuration visent essentiellement a fournir aux actionnaires les
renseignements nécessaires a l'exercice éclairé de leur droit de vote et ala surveillance des affaires
delasociété. Des exigences de divulgation peuvent renforcer I'obligation de rendre compte de la

8 La version modifiée de I"Instruction générale canadienne 41 ne traite pas de la
vente a découvert ni du prét de titres. Il s"agit la d"un probléme important pour bon
nombre d"intervenants qui ont fait part de leurs préoccupations aux autorités
canadiennes en valeurs mobiliéres.
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société. Ces regles permettraient aussi de relever les normes de la société en décourageant les
comportements douteux ou inacceptables ou en favorisant les réformes au sein de |a société".

[95] LaLCSA etleslois sur les sociétés par actions provinciales prévoient toutes la sollicitation
obligatoire de procurations. Toutefois, en vertu de la plupart des lois provinciales sur les valeurs
mobilieres et les sociétés par actions, les regles sur la sollicitation obligatoire de procurations ne
sappliquent qu'aLx émetteurs assujettis®.

[96] Auxtermesde l'article 149(1) delaLCSA, ladirection d'une société doit, en donnant avis
de I'assembl ée aux actionnaires, leur envoyer un formulaire de procuration. Toutefois, les sociétés
de moins de quinze actionnaires, les codétenteurs d'une action étant comptés comme un seul
actionnaire, n'y sont pas tenues®.

[97] LaLCSA exigedonc que ladirection de toutes les sociétés, qu'elles aient fait appel ou non
au public, de quinze actionnaires ou plus habiles a voter al'assemblée, sollicitent officiellement des
procurations en préparation de chague assemblée annuelle ou extraordinaire?. De plus, ces

soci étés par actions sont tenues d'envoyer au directeur nommeé en vertu de laLCSA, des
exemplaires d'une circulaire en la forme prescrite, accompagné tant d'une copie de l'avis
d'assemblée et du formulaire de procuration que des documents utiles a I'assembl ée®.

[98] LaLCSA prévoit donc des obligations beaucoup plus strictes pour les sociétés privées que
ne le font leslois provinciales, qui n'exigent en aucun cas des sociétés privées qu'elles envoient un
formulaire de procuration a leurs actionnaires. En revanche, éant donné qu'aucune société de
moins de quinze actionnaires n'est pas tenue d'envoyer un formulaire de procuration, les exigences
pour les sociétés ayant fait appel au public peuvent étre moins strictes sous le régime de la LCSA
que sous celui des |ois provinciales®.

9 Professeure Raymonde Créte, Comparison of CBCA With Provincial Securities Laws,

rapport non publié, a la p. 39.
2 sauf les lois sur les sociétés par actions du Nouveau-Brunswick, de la Nouvelle-

Ecosse, de I"Tle-du-Prince-Edouard et du Québec qui n"ont pas de régles sur la

sollicitation obligatoire de procurations applicables a la direction de la société.

2 Article 149(2) de la LCSA.
2 Aux termes de lITarticle 2(1) de la LCSA, «société par actions» désigne «une
personne morale constituée ou prorogée sous le régime de la présente loi.» La LCSA ne
fait donc aucune distinction entre une société privée et une société publique.

# Article 150(2) de la LCSA.
24 Le rapport Dickerson a fait observer que chaque actionnaire habile a voter a une
assemblée des actionnaires devrait pouvoir le faire par procuration. Toutefois, seuls
les actionnaires de sociétés de quinze actionnaires ou plus gqui_sont inscrits dans les
registres de la société, a la date de référence, seraient réputés avoir fait I objet
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[99] EnvertudelaLCSA, le directeur peut, par ordonnance, dispenser la direction des sociétés
ou les dissidents, des exigences relatives ala sollicitation obligatoire de procurations. Toutefois, il
incombe toujours ala personne qui souhaite se prévaloir d'une telle ordonnance de dispense d'en
faire la demande périodiquement auprés du directeur®.

CONSULTATIONS

[100] Au cours des consultations, les intervenants ont convenu massivement que |'exigence de
sollicitation obligatoire de procurations de la LCSA devait étre modifiée pour |es sociétés privées.
Certains d'entre eux ont d'ailleurs propose qu'on établisse une distinction nette entre les sociétés
publiques et les sociétés privées. Voici quelques commentaires particuliers :

La solution simple & ce dilemme est d'établir une distinction claire entre les sociétés
publiques et les sociétés privées et de supprimer |'exigence de sollicitation pour les
SOCi étés privees.

Procéder alaventilation des sociétés : d'un coté celle qui ont fait appel au public et de
['autre, celles qui nel'ont pas fait. Supprimer I'exigence de sollicitation obligatoire de
procurations pour les sociétés qui n'ont pas fait appel au public.

La LCSA devrait dispenser les sociétés privées. Ladivulgation dans le cadre d'une société
privée n'a pas vraiment de sens.

L'exigence de sollicitation ne devrait peut-étre sappliquer qu'aux sociétés de plus de 50
actionnaires (y compris les employés).

Dans le cas d'une entreprise familiale prospére depuis une ou deux générations, le seuil de
15 actionnaires est trop bas.

Cen'est pas le nombre de 15 personnes qui est en cause, mais plutot le codt et la
complexité des circulaires dinformation. |l faut élever le seuil 450 actionnaires ou
smplifier les exigences relatives aux circulaires dinformation.

d une sollicitation. Etant donnée la croissance rapide du nombre de titres détenus par

des dépositaires de titres, il est fort possible que les registres d"actionnaires d"une

société ne répertorient que les noms de quelques dépositaires, dissimulant ainsi le fait
qu il existe un nombre beaucoup plus considérable d"actionnaires véritables.

% Article 151(1) de la LCSA. Les demandes doivent étre faites annuellement pour
les assemblées annuelles des actionnaires, et au besoin, pour les assemblées
extraordinaires.
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Quelquefais, il faut un grand nombre de personnes pour amasser une petite somme
dargent. Il est trop onéreux pour les sociétés de respecter les exigences. Le seuil est trop
bas.

Autrefois, s la société avait plus de 50 actionnaires, elle était publique. Un juste milieu
entre 15 et 50 actionnaires serait idéal. Laresponsabilité doit étre directement
proportionnelle au nombre d'actionnaires.

Certains ont exprime d'autres points de vue :
1 Nous avons I'impression que le chiffre 15 sapplique, que les actionnaires soient habiles ou

non avoter. Si laLCSA ne vise que les actionnaires habiles a voter, elle devrait le stipuler
expressément.

Ladisposition est pertinente dans le cas d'une nouvelle société ou il peut y avoir plus de
15 actionnaires.

Il devrait peut-étre y avoir une disposition sur les liens des actionnaires avec la société.
RECOMMANDATION NO. 9
Modification de I'article 149 comme suit : «toute société ayant fait appel au public

doit, en donnant avis de I'assemblée aux actionnaires, leur envoyer un formulaire de
procuration en la forme prescrite.»

RECOMMANDATION NO. 10

Modification de I'article 149(2) comme suit : «toute société n'ayant pas fait appel au
public de 50 actionnaires ou plus, les codétenteurs d'une action étant comptés
comme un seul actionnaire, doit, en donnant avis de I'assemblée aux actionnaires,
leur envoyer un formulaire de procuration en la forme prescrite.»

[101] Lamise en vigueur de ces recommandations harmonisera davantage les dispositions de la
LCSA avec celles des lois provinciales sur les valeurs mobilieres et les sociétés par actions quant a
ladistinction a établir entre les sociétés qui ont fait appel au public et celles qui ne l'ont pas fait.

[102] Le rapport Dickerson, qui a conduit al'adoption de LCSA, n'a pas préservé le clivage
traditionnel entre les sociétés publiques et privées. |l aplutbt donné différentes définitions au
terme société dans les parties de I'ébauche de laloi ou une distinction semblait nécessaire ou
souhaitable. On a donc éabli une distinction entre les sociétés pour des motifs fonctionnels plutot
gue doctrinaires. Aing, dans différentes parties de la LCSA, on distingue les sociétés selon des
critéres qui sont pertinents dans le contexte.
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[103] Certains commentateurs prétendent qu'il sagit la d'avantages considérables du fait de la
simplicité et de la certitude de son application®. Les sociétés de 15 actionnaires ou plus, qu'elles
fassent ou non appel au public, tombent sous I'empire des régles relatives aux procurations.

[104] En revanche, le rapport Kimber a recommandé la sollicitation obligatoire de procurations
par la direction pour toute société publique. Les rédacteurs du rapport estimaient qu'il était
important que les personnes qui investissent dans des sociétés dont les actions sont cotées en
bourse recoivent, avant I'assemblée annuelle, une circulaire dinformation contenant, entre autres,
suffisamment de renseignements sur les questions qui doivent faire I'objet d'un vote, pour qu'elles
puissent voter adéquatement sur les propositions®”.

[105] Le gouvernement fédéral a également propose la sollicitation obligatoire de procurations
pour tous les émetteurs assujettis dans son Avant-projet d'une loi canadienne sur le marché des
valeurs mobiliéres®.

ARGUMENTS EN FAVEUR

Sociétés ayant fait appel au public

[106] Certaines personnes prétendent que la sollicitation obligatoire de procurations par la
direction, accompagnée d'une circulaire dinformation, a une incidence sur le comportement des
sociétés. Comme lefait observer un commentateur :

[TRADUCTION] Ladivulgation est souvent comparée a un trait de lumiere par I'effet
gu'elle produit. Le simple fait de demander aladirection de divulguer certaines activités
[aleurs actionnaires] peut la dissuader de participer a certaines activités douteuses ou
illégales... Un systeme de divulgation obligatoire peut aussi encourager ladirection a
mettre en place des mécanismes de régie d'entreprise adéquats et généralement reconnus.®

[107] Pour les sociétés sous le régime de la LCSA qui ont fait appel au public et ont moins de 15
actionnaires, |'obligation de solliciter des procurations représenterait, toutefois, des frais
supplémentaires pour ces sociétés. Par contre, il sagit & d'une norme pour les sociétés

% par exemple, voir Raymonde Créte, The Proxy System in Canadian Corporation: A

Critical Analysis. Editions Wilson & Lafleur : Martel Ltée, Québec, 1986, a la p. 32.

27 Ontario, Report of the Attorney General"s Committee on Securities Legislation in
Ontario (le rapport Kimber), a la p. 54.

% Article 7.05, Avant-projet d"une loi canadienne sur le marché des valeurs
mobilieres, volume 1, Consommation et Affaires commerciales Canada, Ottawa, 1979.

# Créte, The Proxy System in Canadian Corporations: A Critical Analysis, a la p.
18.
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congtituées dans d'autres juridictions canadiennes. Les gouvernements provinciaux, comme
I'Ontario, ont décidé d'appuyer |'assujettissement aux regles relatives aux procurations de toutes
les sociétés ayant fait appel au public.

[108] Toutefois, en vertu de la Loi sur les sociétés par actions de I'Ontario, la Commission des
valeurs mobilieres de I'Ontario peut rendre une ordonnance selon laguelle une société de moins de
15 actionnaires est réputée avoir cesse d'offrir ses valeurs mobiliéres au public s «elle est
convaincue que le public n'en subira aucun préjudice»®. Cette disposition permet aux sociétés de
plus petite taille, qui ont moins d'actionnaires, d'éviter les frais entrainés par la sollicitation des
procurations.

[109] Depuis 1984, 90 sociétés en Ontario ont fait I'objet d'une telle ordonnance. A I'heure
actuelle, environ 800 sociétés ayant fait appel au public sont constituées sous le régime de la
LCSA. Industrie Canada ne fait que commencer a colliger des données sur le nombre de sociétés
qui comptent moins de 15 actionnaires; cependant, une recherche informatisée des derniers
rapports déposés montre que 108 sociétés ayant fait appel au public entrent dans cette catégorie.

[110] En raison du nombre des sociétés régies par la LCSA dont les actions sont cotées ala
bourse et qui comptent moins de 15 actionnaires, il peut y avoir une certaine opposition a
I'extension de la sollicitation obligatoire de procurations a la direction de ces sociétés. Unetelle
opposition, toutefois, peut étre mitigée par la possibilité de demander une dispense en vertu des
dispositionsde laLCSA. En effet, I'article 2(8) fait en sorte qu'une société ne sera plus considérée
comme un soci été ayant fait appel au public et I'article 151(1) permet, en tout ou en partie, la
dispense des exigences relatives a la sollicitation de procurations.

Sociétés n'ayant pas fait appel au public

[111] Commeil a éé établi au cours du processus de consultation préliminaire, il est peu
probable qu'une dispense de sollicitation de procurations pour la direction de petites sociétés
détenues par des particuliers souléve une forte opposition. Certains plaideront peut-étre en faveur
du «statu quo», en vue de préserver les exigences en matiére de dépét (divulgation) pour les

soci étés privées qui comptent 15 actionnaires ou plus.

[112] Méme parmi les intervenants qui ne se sont pas prononcés specifiquement en faveur de
['abolition de la sollicitation obligatoire de procurations pour les sociétés privées, il y avait
consensus pour faire passer le nombre limite actuel de 15 actionnaires a 50 actionnaires.

[113] L'augmentation du nombre limite & 50 actionnaires pour la sollicitation obligatoire des
procurations par la direction de sociétés n'ayant pas fait appel au public et congtituées sous le

30 Loi sur les sociétés par actions de l"Ontario, article 1(6).
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régime de laLCSA réduirait les dépenses des petites sociétés, souvent familiales, qui sont tenues
de respecter laloi dans saforme actuelle.

[114] Du coup, on éliminerait la paperasserie et lesfraisjuridiquesliés ala préparation et ala
distribution de formulaires de procuration pour les sociétés qui comptent actuellement entre 15 et
50 actionnaires. La paperasserie au niveau du gouvernement, qui résulte des exigences de l'article
150 visant les procurations, sen trouverait également réduite. Actuellement, méme s une
dispense est accordée par le directeur, en vertu de I'article 151, les sociétés sont tout de méme
tenues d'en demander une pour chaque assembl ée.

[115] Lesexigences visant la sollicitation obligatoire resteraient applicables aux grandes sociétés
détenues par des particuliers (celles de 50 actionnaires ou plus, y compris les actionnaires
employés) de maniere a ménager une protection |égale pour les actionnaires minoritaires des
sociétés privees qui comptent un grand nombre d'actionnaires. La direction de ces sociétés serait
ainsi tenue de transmettre les documents sur les procurations a tous les actionnaires, et les
actionnaires minoritaires seraient assurés de pouvoir participer aux assemblées annuelles ou de
voter sur les résolutions proposees par la direction ou les actionnaires dissidents.

[116] Une dispense de I'exigence de sollicitation obligatoire de procurations pourrait étre
accordée a la direction d'une société privée, méme s elle compte 50 actionnaires ou plus. En
effet, une demande de dispense peut étre faite en vertu de I'article 151(1) qui permet la dispense
des exigences relatives ala sollicitation de procurations.

OPTION POSSIBLE

[117] Commeil aété observe précédemment, en vertu de l'article 151(1) delaLCSA, le
directeur peut, par ordonnance, dispenser la direction des sociétés des exigences visant la
sollicitation obligatoire de procurations. Toutefois, comme les sociétés sont tenues d'en faire la
demande, elles font tout de méme face a des frais.

[118] Pour éviter aux sociétés ayant peu d'actionnaires d'avoir a solliciter des procurations ou a
demander une dispense, on pourrait envisager une forme quelconque de dispense générale. En
matiére de procuration, il est peut-étre possible d'abolir la distinction entre les sociétés ayant fait
appel au public et celles qui nel'ont pas fait, comme c'est actuellement le cas, et de sSimplement
faire passer le nombre limite d'actionnaires a 50 dans les deux cas. Des régles moins onéreuses,
comme les régles susmentionnées, pourraient continuer de sappliquer aux sociétés n'ayant pas fait
appel au public en ce qui concerne les autres dispositions, au besoin.
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PARTIE Il

COMMUNICATIONS ENTRE ACTIONNAIRES
(SOLLICITATION DE PROCURATIONS DE DISSIDENTYS)

QUESTION 7 : FAUT-IL MODIFIER LES REGLES RELATIVES A LA
SOLLICITATION DE PROCURATIONS PAR LES DISSIDENTS
EN VERTU DE LA LCSA AFIN QU'ELLES REFLETENT LES
MODIFICATIONS ADOPTEES EN 1992 PAR LA SECURITIES
AND EXCHANGE COMMISSION (SEC) AMERICAINE?

CONTEXTE

[119] L'article 147 dela LCSA prévoit que «sont assimilés ala sollicitation :

a) la demande de procuration dont est assorti ou non le formulaire de procuration;

b) la demande de signature, de non-signature du formulaire de procuration ou de révocation
de procuration;

C) I'envoi d'un formulaire de procuration ou de toute communication aux actionnaires,
concerté en vue de |'obtention, du refus ou de la révocation d'une procuration;

d) I'envoi d'un formulaire de procuration aux actionnaires conformément al'article 149;»*

[120] Pour les actionnaires dissidents, le probléeme découle le plus souvent del'dlinéac). Cet
alinéa, repris dansleslois provinciales sur les valeurs mobiliéres, ains que dans leslois sur les
sociétés (al'exception de celles du Québec), vient des modifications apportées ala Securities
Exchange Act américaine en 1956. Ces modifications visaient a restreindre les communications
faites[TRADUCTION] «par toute personne qui a sollicité ou al'intention de solliciter des
procurations», avant le début officiel de la sollicitation, c'est-a-dire, avant la diffusion des
circulaires et des formulaires de procuration aux actionnaires ayant le droit de voter. Les
communications verbales et écrites constituent de la sollicitation.

[121] Ladéfinition de I'expression sollicitation de procurations qui Sentend des
[TRADUCTION)] «des communications faites aux porteurs de titres dans des circonstances
raisonnablement prévues pour entrainer I'obtention, le retrait ou la révocation d'une procuration»
crée une incertitude inhérente pour les actionnaires.

3t Lrarticle 149 exige que la direction d"une société envoie, en donnant avis de

I"assemblée aux actionnaires, un formulaire de procuration en la forme prescrite.
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[122] Ains, presque tout point de vue exprimé, y compris, par exemple, une discussion
officieuse entre actionnaires ou une lettre personnelle adressée par un associé a un autre et dans
laquelle la qualité de la direction d'une société est critiquée, pourrait constituer de la sollicitation
au sens de l'article 147 delaLCSA. L'actionnaire pourrait alors étre passible, sur déclaration de
culpabilité par procédure sommaire, d'une amende maximale de 5 000 dollars et d'un
emprisonnement maximal de six mois, ou de |'une de ces peines, pour ne pas avoir envoyeé les
documents de procuration necessaires a tous les actionnaires (article 150). Mais, le plus
important est que les contrevenants pourraient étre obligés de préparer et d'envoyer, aleursfrais,
la documentation relative aux procurations nécessaires a tous les actionnaires.

[123] Dans les déclarations faites devant la SEC sur la sollicitation de procurations, il a été dit
que la portée de la définition du terme sollicitation, en vertu des régles relatives aux procurations,
avait un effet de douche froide sur les discussions ayant trait au rendement de la direction, de peur
gu'une communication puisse apres coup, étre considérée comme donnant naissance a une
obligation de divulgation et de dépbt en vertu des regles relatives aux procurations. On retrouve
la méme situation au Canada.

[124] Envertu delaLCSA, en cas de sollicitation de procurations effectuée par la direction
d'une société ou pour son compte, une circulaire doit étre envoyée au vérificateur de la société, a
chaque actionnaire, a chague administrateur et au directeur nommeé en vertu delaLCSA. Dela
méme maniére, pour toute autre sollicitation, une circulaire émanant d'un dissident et qui
mentionne |'objet de cette sollicitation, doit &tre envoyée aux mémes personnes ains qu'ala
société®. Le directeur en vertu de la LCSA peut accorder une dispense partielle ou totale des
exigences obligatoires en matiére de sollicitation de procurations®.

[125] Cette restriction des communications entre actionnaires afait dire a certains
commentateurs et intervenants que les régles canadiennes en matiére de sollicitation de
procurations ne servaient pas nécessairement les intéréts des actionnaires ni, d'ailleurs, celles des
sociétés. On a soutenu qu'une plus grande participation des actionnaires aux questions relatives a
larégie d'entreprise est nécessaire pour mettre un frein aux abus de la direction ou a une mauvaise
gestion, étant donné que I'on croit de plus en plus qu'il y aun lien direct entre une bonne régie
d'entreprise et le résultat des sociétés.

%2 Article 150(1) de la LCSA.

3 Article 151(1) de la LCSA. Cette dispense est aussi prévue dans certaines lois
provinciales et territoriales sur les sociétés par actions : article 113 de la Loi sur
les sociétés par actions de 1"Ontario; article 145 de la ABCA; article 179 de la BCCA;
article 145 de la MBCA; article 249 de la NfIdCA; article 145 de la SBCA et article 153
de la YBCA.

Dans les lois provinciales sur les valeurs mobiliéeres, les personnes autres que
la direction qui sollicitent des procurations d“un maximum de 15 porteurs
inscrits n"ont pas a envoyer une circulaire d"information. Cette dispense légale
ne figure pas dans la LCSA.
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[126] Le principa facteur de cette nouvelle sensibilisation al'importance d'une bonne régie
d'entreprise a été la croissance phénoménal e des investisseurs ingtitutionnel s, tant au Canada
gu'aux Etats-Unis.

| nvestisseurs institutionnels : une puissance nouvelle

[127] Au cours des quarante dernieres années, le secteur des placements a subi d'importants
changements structurels au Canada. Les Canadiens ont délaissé les placements autogérés sur le
marché des valeurs mobiliéres pour investir dans des fonds mutuels. De plus, les régimes de
retraite, tant publics que privés, ont connu une croissance phénoménae. De cefait, e pouvoir
global des investisseurs ingtitutionnels sur le marché a augmenté de fagon marquée.

[128] Lescing grands investisseurs institutionnels du Canada sont |es caisses de retraite
publiques et privées, les sociétés de fonds mutuels, les compagnies d'assurance, les banques et les
sociétés de fiducie et de prét. Ensemble, ces investisseurs représentent pour plus de 90 % des
investissements ingtitutionnel's du secteur canadien du placement®. Les 10 % qui restent sont
constitués d'organismes sans but lucratif comme les fondations et les fonds de dotation.

[129] En raison de I'augmentation, pendant les années 1980, du nombre des investisseurs
institutionnels et de lataille de leur portefeuille de titres, il leur est de moins en moins facile de
marquer leur réprobation en retirant leurs fonds pour les placer ailleurs. Par exemple, le total des
titres participatifs accumul és par les investisseurs institutionnel s a récemment été estimé a 160
milliards de dollars®. Ce chiffre, combiné au nombre limité de sociétés dont |es actions sont
cotées ala bourse au Canada, arendu plus difficile pour les investisseurs ingtitutionnels le
remplacement rapide des titres d'une société par ceux d'une autre™®.

[130] Avec des portefeuilles auss importants, |es investisseurs institutionnels jouent un grand
réle dans la gestion effective des sociétés dont ils détiennent des actions et également, dans les
résultats along terme de ces sociétés. L'insistance moindre sur I'optimisation du rendement a

34 Statistique Canada, cat. 74-001, 1993.
% Des estimations fournies par Robert Bertram, vice-président principal,
Placements, pour le Conseil du régime de retraite des enseignantes et des enseignants de
I"Ontario au congres sur les droits des actionnaires et les communications, Toronto, 5
octobre 1994.

%  Toutes les estimations de I"augmentation de la concentration des titres
participatifs canadiens dans les mains des institutions se recoupent. Robert Bertram du
régime de retraite des enseignantes et des enseignants de I"Ontario a écrit que, dans
I"indice TSE en général, les investisseurs institutionnels représentent 61 % du
flottant. Jean-Claude Delorme de la Caisse de dépdt a donné des chiffres semblables,
estimant que 57 % de tous les titres de placement liquides qui sont inscrits a I"indice
TSE sont détenus par des caisses de retraite.
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court terme en faveur de gains along terme a amené les investisseurs ingtitutionnel s a sintéresser
davantage alarégie des sociétés dans lesquellesils ont investi. En conséguence, les investisseurs
ingtitutionnels, en particulier les caisses de retraite publiques, participent de plus en plus aux
guestions touchant la régie d'entreprise gréce a des directives sur les votes par procuration, a des
contestations judiciaires, au «lobbying» officieux et, méme, dans certains cas, a une participation
au consell d'administration.

[131] Deplusen plus, pour influer sur larégie d'entreprise, on arecours au vote pour appuyer
les décisions du conseil d'administration ou pour Sy opposer. Lelieu ou sexerce le plus souvent
ce pouvoir est I'assembl ée annuelle de la société ou les actionnaires choisissent le nouveau consail
d'administration et votent sur des questions stratégiques.

[132] Puisque laplupart des types dinvestisseurs institutionnels ne peuvent pas |également
acquérir plus qu'un pourcentage fixe de droits de vote dans une société, le retrait de I'appui d'un
seul investisseur institutionnel n'aura peut-étre pas de répercussions marquées sur la gestion de la
société”. Toutefois, si plusieurs ingtitutions votent de la méme fagon, I'effet cumulatif peut étre
trés important. En fait, lorsgue les investisseurs ingtitutionnel s votent de la méme fagon, cela peut
rapidement influer sur les décisions des administrateurs de la société et les forcer a réévaluer leur
plan d'affaires. Par allleurs, s I'investisseur institutionnel, ou tout autre investisseur, fait part de
ses intentions de vote a un autre investisseur, il risque de contrevenir aux reglesrelatives ala
sollicitation de procurations.

Réformes des procurations par la Securities and Exchange Commission en 1992

[133] Lanécessité d'éaborer une nouvelle norme pour assurer le jeu de la démocratie dans
I'actionnariat a été reconnue aux Etats-Unis pendant les années 1980. Ainsi, la SEC a consacré
considérablement de ressources et de temps al'examen des régles relatives aux procurations afin
d'dargir le champ des communications permises entre les actionnaires.

%7 Par exemple, les banques et autres institutions a charte fédérale, comme les

compagnies d"assurance, ne peuvent détenir plus de 25 % des titres participatifs, ni
contrdler plus de 10 % des droits de vote d"un seul émetteur. Les fonds mutuels
(lorsqu™ils sont agréés) sont assujettis aux mémes restrictions, en plus de ne pas
pouvoir [TRADUCTION] «acheter des valeurs mobiliéres a des fins de contrdle ou de
gestion de I"émetteur de ces valeurs mobilieres».

Les institutions provinciales, comme celles qui ont une charte ontarienne, sont
soumises a des lignes directrices du méme type. Par exemple, en vertu de la Loi
sur les régimes de retraite de I"Ontario, un régime de retraite ontarien de
charte provinciale ne peut détenir plus de 30 % des actions avec droit de vote
d"une société donnée; I"objectif étant d"imposer la passivité au fiduciaire du
régime de retraite.
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[134] En 1992, la SEC amodifié ses regles sur les procurations afin de [TRADUCTION]
«promouvoir lalibre discussion, le débat et I'apprentissage parmi les actionnaires et les personnes
intéressées»®. A son avis, [TRADUCTION] «les régles fédérales sur la procuration [avaient]
créé des obstacles réglementaires ala communication entre actionnaires et entre ceux-ci et des
tiers, et al'utilisation effective des droits de vote des actionnaires»*. Plus particuliérement, la
SEC afait remarquer ceci :

[TRADUCTION] La Commission ne semble pas avoir su ni avoir voulu que lanouvelle
définition puisse aussi assujettir aux exigences réglementaires, des personnes qui, sans
avoir «demandé» a un actionnaire d'accorder, de révoquer ou de refuser une procuration,
ont exprimé des opinions qui pourraient étre considérées comme ayant été

rai sonnablement exposées dans le but expres dinfluer, positivement ou négativement, sur
le point de vue d'autres actionnaires al'égard d'une société particuliére et de sadirection
ou ses administrateurs. En raison de cet effet de persuasion, méme involontaire, qui
pourrait avoir une incidence, bien des mois apres, sur la décision des actionnaires de
donner ou de retirer une procuration, ces communications pourraient, du moins au sens
littéral, étre visées par la nouvelle définition.

La portée de la nouvelle définition du mot sollicitation, prise dans son sens littéral, était S
large qu'ele risquait de transformer un avis exprimé sur une société ayant des actions
cotées ala bourse en une sollicitation de procurations réglementée. Ainsi, des articles de
journaux publiés dans les pages réservées aux lecteurs, des discours publics ou des
commentaires télévisés portant sur une société particuliere pouvaient tous, par la suite,
étre considérés comme des sollicitations de procurations en vue du choix des
administrateurs, tout comme pouvaient |'ére des conversations privées entre plus de 10
actionnaires. C'est laraison pour lagquelle, on a soutenu que les régles relatives aux
procurations, y compris les dispositions sur la divulgation obligatoire, le dépbt et la
diffusion pourraient étre invoquées non seulement contre des personnes cherchant &
obtenir le pouvoir d'exercer les droits de vote afférents aux actions des autres, mais aussi
contre celles qui expriment simplement un avis ou une opinion sur le rendement de la
direction ou sur les projets qu'elle et d'autres intervenants soumettent a |'approbation des
actionnaires.”

[135] Lesnouvelesregles établies par la SEC visaient aréduire le colt de la réglementation,
tant pour I'Etat que pour les actionnaires, en éliminant toute ingérence inutile de I'Etat dans les

% Federal Register, Part Il, Securities and Exchange Commission, 22 octobre 1992,

a la p. 48279. Pour un résumé des modifications apportées en 1992 aux regles relatives
aux procurations par la Securities and Exchange Commission, voir I"annexe C.

®  Jpid., a la p. 48277.

4 Federal Register, Part Il, Securities and Exchange Commission, 22 octobre 1992,

aux pp. 48278 et 48279.
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discussions entre actionnaires sur le rendement de la société et d'autres aspects d'intérét
intéressant directement tous les actionnaires. Les modifications ont éliminé des obstacles
réglementaires a l'échange de points de vue et opinions, entre actionnaires et des tiers, a propos
des résultats et des projets de la direction soumis au vote des actionnaires. Elles ont aussi réduit
les codts de la réglementation sur |'organisation d'une sollicitation par la direction, les actionnaires
et destiers en réduisant au minimum les codts réglementaires liés a la diffusion des documents sur
lasollicitation. Les nouvellesrégles ont auss fait disparaitre les restrictions inutiles limitant
I'exercice des droits de vote des actionnaires et ont amélioré I'information des actionnaires dans le
contexte de la sollicitation, ainsi que dans la déclaration des résultats du vote.

CONSULTATIONS

[136] Pendant les consultations préliminaires tenues au printemps 1994, un nombre considérable
de commentaires a é&té recueilli selon lesquelsla LCSA, s possible, devrait reprendre certaines des
nouvelles régles de la SEC en matiére de sollicitation de procurations. Voici lateneur de certains
de ces commentaires :

1 Les investisseurs ingtitutionnel s ont les ressources pour faire paraitre une annonce dans les
journaux sils veulent que leurs opinions soient connues. Structurer le mécanisme pour
qu'il y ait libre-échange de I'information.

L es sociétés sont contrdlées par des investisseurs institutionnels ou par ladirection. 1l
peut étre utile de permettre la communication entre les investisseurs institutionnels; un
groupe pourrait se réunir pour influer sur la direction plutét que pour la changer.

Les investisseurs institutionnel's rendent des comptes a leurs membres participants. La
plupart des communications ne porteraient pas sur un changement de controle; les
communications en ce qui concerne les changements de contrdle devraient devenir un
processus public.

LaLCSA devrait aller dans le sens de la Securities and Exchange Commission américaine
en reléchant les restrictions imposeées aux communications officieuses. Une plus grande
importance devrait étre accordée au fait que les investisseurs institutionnels acquiérent
plus d'influence sur larégie d'entreprise.

Il faudrait apporter des précisions en ce qui concerne les communications entre les
SocCiétés et les investisseursingtitutionnels. Par exemple, la pratique au sein des sociétés
est de guider les prévisions sur les sociétés faites par des analystes financiers agréés qui
travaillent pour les investisseurs institutionnels. Les investisseurs institutionnels veulent
encourager les réformes qui leur permettraient d'avoir une plus grande part de
responsabilités dans larégie d'entreprise.
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Comment envisageons-nous de remodeler laloi pour permettre plus de réunions officielles
entre les investisseurs institutionnels importants? Les investisseurs institutionnels sont de
plus en plus exigeants en ce qui concerne l'information.

Le Canada doit adopter le modéle américain des communications entre actionnaires. Les
lois américaines sont plus transparentes. Nous devons pouvoir débattre des questions.

LaLCSA devrait aler plusloin que le modéle américain. Le modéle américain est trés
structuré. Le nombre peu élevé de contestations engagées par les actionnaires montre que
le systeme de communication ne fonctionne pas.

[137] En cequi concerne les commentaires faits par les intervenants, voici nos
recommandations :

RECOMMANDATION NO. 11

Modification de I'article 150 pour créer une dispense des exigences en matiére de
transmission des circulaires et de divulgation pour les communications avec les
actionnaires, lorsque la personne qui communique ne cherche pas a obtenir une
procuration et n'a aucun intérét important dans la question soumise au vote ou est
autrement non admissible a une dispense. Il faudrait un avis public de toute
communication écrite de la part des propriétaires véritables de plus de 5 millions de
dollars ou de 10 % des titres de la société, par la publication, la diffusion ou la
présentation au directeur nommé en vertu de la LCSA des documents écrits.

[138] Cette proposition découle de la position selon laquelle les régles actuelles rel atives aux
procurations créent un obstacle indu aux communications des actionnaires sur des questions liées
alasociété et asadirection, ains qu'en ce qui concerne les questions soumises par la société ou
un tiers aux actionnaires.

[139] Laproposition visant a modifier la LCSA permettrait aussi que les communications par des
personnes (i) qui ne cherchent pas a obtenir une procuration, ni a fournir ou a demander, ou a agir
au nom d'une personne qui fournit ou demande, un consentement ou une autorisation de
transmission ala société, et (i) qui sont désintéresseées en ce qui concerne la question soumise au
vote*, ne soient pas assujetties aux exigences sur les procurations lorsqu'elles communiquent avec
les autres actionnaires verbalement ou par écrit. Les dirigeants et les administrateurs de la société
qui sollicitent des procurations a leurs frais auront le droit d'invoquer la dispense.

4 Conformément a la regle 14a-2(b)(1) de la SEC, la dispense ne serait pas
accordée a [TRADUCTION] «toute personne qui, du fait d"un intérét important pour la
question de la sollicitation, pourrait tirer un profit d"une sollicitation réussie qui
ne serait pas partagé au pro rata parmi tous les autres porteurs de la méme catégorie de
titres, autrement qu“en vertu de son emploi chez la personne inscrite».
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[140] Cependant, les personnes qui détiennent plus de 5 millions de dollars ou plus de 10 % des
titres de la société et qui utilisent la dispense en ce qui concerne la diffusion des communications
écrites devraient étre tenues de présenter ces documents dans un délai déterminé au directeur en
vue d'une divulgation publique®. Subsidiairement, ces documents écrits pourraient étre rendus
publics par un avis public, par publication ou radiodiffusion (y compris par communiqué de
presse). Aucune exigence de la sorte ne sappliquerait aux communications orales.

[141] Ladispense del'exigence de dépbt, ou de publication sous une autre forme, des
communications écrites pour les petits actionnaires est motivée par I'improbabilité guiils aient les
ressources pour mener des campagnes «secretes» de sollicitation al'appui de leurs propositions ou
al'encontre des propositions de la direction. Les petits investisseurs et les épargnants peuvent
donc étre libérés du fardeau administratif et financier de la divulgation de leurs communications
écrites, ala condition qu'ils correspondent a la description susmentionnée.

[142] Toutefois, du fait de lataille de leur portefeuille, les actionnaires plus importants, comme
les investisseurs ingtitutionnels, peuvent rapidement rassembler les ressources nécessaires pour
faire échec a une proposition de la direction ou pour forcer I'approbation d'une proposition
émanant de I'assemblée. |l y adonc un déséquilibre important des forces, ce qui ne représente pas
nécessairement une menace claire pour la direction ou les actionnaires minoritaires, mais demande
une plus grande vigilance de la part des investisseurs et des autorités régulatrices.

RECOMMANDATION NO. 12

Modification de la définition du terme sollicitation a I'article 147 de la LCSA pour
préciser qu'un actionnaire peut annoncer publiquement ses intentions de vote et en
donner les raisons sans avoir a respecter les régles relatives aux procurations.

[143] Lasimple annonce, par un actionnaire ou un groupe d'actionnaires, de leurs intentions de
vote, qu'elle soit ou non accompagnée des raisons qui ont inspire les intentions de vote des
actionnaires, ne devrait pas étre assujettie aux régles relatives aux procurations.

[144] Lesannonces qui sont publiées, radiodiffusées ou diffusées, autrement que par les moyens
prévus, seraient exclues de la définition de I'expression sollicitation de procurations.

4 La limite de 5 millions de dollars est semblable a celle qui est précisée dans

la regle 14a-2(b) sur les communications entre actionnaires de la SEC; elle exige qu“un
avis public de toute activité écrite de sollicitation de procurations soit donné par les
véritables propriétaires de plus de 5 millions de dollars des titres de la personne
inscrite, par le truchement de la publication, de la radiodiffusion ou de la
présentation a la Commission des documents écrits de sollicitation.

La limite subsidiaire de 10 % en ce qui concerne les titres permet une
uniformisation des dispositions de la LCSA puisque le niveau du seuil, en ce qui
concerne la déclaration d"initié et les offres d"achat visant a la mainmise, est
aussi de 10 %.
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[145] Cette dispense pourrait sSappliquer atous les actionnaires qui ont droit de vote, y compris
les dirigeants et les administrateurs de la société, tant qu'ils ne sengagent pas dans une autre
sollicitation par ailleurs réglementée.

RECOMMANDATION NO. 13

Modification pour dispenser les sollicitations faites par voie de radiodiffusion
publique, de présentation et de publication des exigences de transmission des
circulaires, a la condition que la circulaire définitive soit déposée aupres du
directeur nommé en vertu de la LCSA.

[146] Lapersonne qui diffuse par radiodiffusion ou publication des documents de sollicitation de
procurations doit transmettre une circulaire a tous les actionnaires puisque la publication ou la
radiodiffusion peut étre assimilée a des documents de sollicitation fournis a tous les actionnaires.

[147] Lamodification proposée ala LCSA vise arefléter larévision récente des regles
américaines dans ce domaine. Elle cherche a supprimer |'obstacle réglementaire ala publication
ou aladiffusion de sollicitations. A cette fin, on pourrait gjouter un article ala LCSA autorisant
les sollicitations faites seulement par la voie d'un discours dans une tribune publique, d'une
opinion, d'une circulaire ou d'une publicité télévisée ou radiodiffusée, ou paraissant dans un
journal, une revue ou toute autre publication diffusée régulierement. Toutefois, une circulaire
définitive devrait avoir été transmise au directeur en vertu de la LCSA avant la sollicitation.

[148] Danstousles cas, latransmission d'un formulaire de procuration a un actionnaire doit
toujours étre accompagnée de la transmission d'une circulaire. Ainsi, la modification ne toucherait
pas les exigences de transmission des circulaires lorsgu'un formulaire de procuration est fourni en
rapport avec une présentation, une publication ou une radiodiffusion, ou lorsqu'une
communication est faite par un moyen autre que les moyens prévus.

RECOMMANDATION NO. 14

Modifications visant a permettre aux sociétés et aux autres parties qui sollicitent des
procurations d'entamer une sollicitation fondée sur une circulaire préliminaire
déposée aupreés du directeur, a condition qu'aucun formulaire de procuration ne soit
fourni aux actionnaires sollicités jusqu'a la diffusion d'une circulaire définitive.

[149] L'article 150 de la LCSA prévoit qu'il ne peut y avoir de sollicitation & moins que chague
personne sollicitée ne recoive, en méme temps, une circulaire écrite. La proposition permettrait,
par exemple, que la procédure de sollicitation pour une éection commence avant la transmission
d'une circulaire. Ces sollicitations de procurations préliminaires pourraient avoir lieu seulement si
le formulaire de procuration n'est pas fourni, si certains renseignements sur |es participants sont
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divulgués et s un formulaire officiel de procuration est envoyé atous les actionnaires habiles a
voter le plus tot possible.

[150] Lescommunications faites conformément a ces dispositions viseraient afournir des
renselgnements contextuels sur la partie qui fait la sollicitation et les autres participants, y compris
leurs intéréts dans 'objet de la sollicitation.

[151] Sous réserve de ces mémes exigences, la proposition permettrait, lorsqu'il ne sagit pas
d'dections, que la sollicitation de procurations commence avant la transmission d'une circulaire
aux personnes sollicitées, et ce, seulement s la sollicitation vise a contrer une sollicitation
préalable ou toute autre activité de publication qui, s €lle aboutissait, pourrait rai sonnablement
faire échouer la premiére sollicitation.

[152] Tous les documents écrits qui sont distribués dans le cadre de ces sollicitations doivent
étre déposés aupres du directeur nommé conformément alaLCSA ou lui étre transmis par
courrier aladate de leur publication initiale ou de leur envoi ou remise aux actionnaires.

RECOMMANDATION NO. 15

Modification de I'article 21 pour que les sociétés soient tenues de fournir aux
actionnaires, sur demande écrite et sous réserve de certaines conditions, des copies
de sa liste des nom, adresse, titres des actionnaires, ainsi que toute liste de véritables
propriétaires ne s'opposant pas a la communication de ces renseignements que la
société a en main.

[153] D'aprésl'article 21 delaLCSA, les actionnaires, les créanciers et, lorsque les actions de la
soci été sont cotées ala bourse, toute autre personne peuvent demander ala société, laremise
d'une liste d'actionnaires, dans les dix jours qui suivent laréception de lademande. Un affidavit
attestant que laliste sera utilisée conformément alaloi et le paiement d'un droit raisonnable
doivent étre joints ala demande.

[154] S lasociété afixé une date de référence afin de déterminer les actionnaires habiles a
recevoir avis de |'assemblée, elle doit dresser laliste de ces actionnaires. Un actionnaire peut
prendre connaissance de laliste des actionnaires a) au siege social de la société ou au lieu ou est
tenu son registre central des valeurs mobiliéres, aux heures normales d'ouverture, et b) a
I'assembl ée des actionnaires pour laguelle elle a été dressée™.

[155] Toutefois, seulsles actionnaires inscrits figurent sur cette liste d'actionnaires. Aujourd'hui,
bien peu d'actionnaires détiennent réellement des actions nominatives.

4 Article 138(4) de la LCSA.
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[156] Aux termes de la modification proposee, outre la liste des actionnaires inscrits, les sociétés
seraient tenues d'envoyer, sur demande et dans un délai raisonnable, aux actionnaires véritables
qui en ont fait la preuve, laliste de tous les actionnaires véritables et consentants (ou une partie de
celle-ci)*. L'actionnaire dissident pourrait ainsi solliciter des procurations a ses frais, et de facon
indépendante de ladirection. Toutefois, I'actionnaire serait tenu de rembourser ala société toute
dépense raisonnable engagée pour fournir les listes.

[157] Dansle cas ou lasociété elle-méme n'a pas obtenu des intermédiaires la liste de ses
actionnaires véritables, elle serait tenue d'en informer |'actionnaire demandeur. De plus, la société
sengagerait afournir cette liste al'actionnaire véritable dés qu'elle I'obtiendrait. Toutefois, dansle
cas ou un actionnaire demanderait une liste des actionnaires véritables et consentants, la société ne
serait pas pour autant tenue d'obtenir cette liste auprés des intermédiaires.

[158] Laliste fournie aux actionnaires qui la demandent devrait étre nécessairement
raisonnablement ajour et inclure les nom et adresse des porteurs inscrits, ains que les titres quiils
détiennent, y compris les banques, les courtiers et les intermédiaires semblables, inscrits comme
porteurs de titres des mémes catégories de titres que celles des porteurs sollicités par la direction,
ou un sous-groupe plus restreint que |'actionnaire désigne. Les renseignements doivent aussi
inclure une liste raisonnablement a jour des véritables propriétaires ne sopposant pas ala
communication de ces renseignements, si |a société a obtenu une telle liste (ou une liste mise a
jour) pour son usage personnel, avant I'assemblée ou toute autre activité des actionnaires.

[159] L'actionnaire qui recoit une liste devrait remettre ala société un affidavit énoncant la
proposition qui feral'objet de la sollicitation ou de la communication et attestant que |'actionnaire
sengage:

a) ane pas utiliser laliste a d'autres fins que pour communiquer avec les
porteurs de titres ou pour que ceux-ci donnent leur consentement ou
autorisation a propos de |'assemblée ou de I'activité, qui fait I'objet de la
sollicitation du courtier attitré;

b) ane pas divulguer laliste a un tiers autre que le propriétaire véritable pour
lequd laliste a été demandée ou un employé ou agent, comme il est
nécessaire de le faire pour influer sur lacommunication ou sur la
sollicitation.

4 Cette modification suppose que les listes d"actionnaires véritables seraient

mises a la disposition des sociétés, conformément aux modifications apportées a
I"article 153 de la LCSA (discutées ci-dessus), ainsi qu"a I"Instruction générale
canadienne 41 modifiée qui permettrait la divulgation de listes d"actionnaires
véritables et consentants a des fins de procuration.
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Ebauche de I'lnstruction générale canadienne 41 modifiée

[160] L'article 2.4 del'ébauche de I'instruction générale canadienne 41 modifiée autorise un
actionnaire dissident a suivre les procédures énoncées dans I'instruction générale pour expédier
des documents sur les procurations aux actionnaires non inscrits qui détiennent des titres de
I'émetteur. Les actionnaires dissidents qui ont recours aux procédures prévues dans I'Instruction
générale canadienne 41 sont tenus de payer les frais et colts énoncés dans I'Instruction générale et
ils sont assujettis aux régles sur I'usage autorisé des noms fournis par des intermédiaires. Par
exemple, il est strictement interdit de proposer la vente ou I'achat d'une liste d'actionnaires
véritables.

[161] Commeil a été observé précédemment, I'utilisation de laliste d'actionnaires consentants &
bon droit est controversée; certains intervenants prétendent qu'elle ne devrait pas servir adesfins
de sollicitation de procurations, tandis que d'autres sont d'avis qu'elle devrait étre utilisée pour
toutes les communications relatives alarégie dentreprise. Les modifications de la LCSA qui sont
proposées supposent que les listes d'actionnaires véritables et consentants serviraient pour toutes
les communications touchant la société, y compris la transmission de la documentation relative
aux procurations, sous réserve, toutefois, d'un réexamen pour tenir compte de la décision
définitive des autorités canadiennes en valeurs mobiliéres al'égard de I'lnstruction générale C-41,
dans sa forme modifiée.

Compatibilité des modifications proposées avec les lois sur les valeurs mobiliéres

[162] Les propositions qui précedent sur les communications avec les actionnaires dissidents,
commeil a été observé précédemment, sont en grande partie fondées sur les modifications aux
regles relatives a la communication avec les actionnaires adoptées par la Securities and Exchange
Commission et entrées en vigueur le 22 octobre 1992. |1 se peut que la modification en ce sens de
la LCSA rende cette derniére incompatible avec les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres qui
régissent la sollicitation de procurations des sociétés ayant fait appel au public.

[163] Toutefois, Sil ressort que la nouvelle réglementation américaine sur les procurations vise
en réalité a protéger davantage la démocratie des actionnaires et d'améliorer le climat au sein de la
direction de I'entreprise, larévision actuelle de la LCSA pourrait alors constituer une occasion de
permettre alaloi fédérae dinnover en matiére de droit des sociétés par actions™. Dans |e passé,

% La Loi sur les valeurs mobiliéres de I"Ontario permet aux émetteurs assujettis

de se soumettre aux exigences de leur juridiction. LT article 88(1) est ainsi rédigé,
«si un émetteur assujetti satisfait aux exigences des lois de l"autorité législative aux
termes desquelles il a été constitué en personne morale, organisé ou maintenu et que ces
exigences sont sensiblement semblables a celles de la présente partie, ces dernieres ne
s"appliquent pas.» Reste a savoir si les regles visant la sollicitation de procurations
de la LCSA, selon les modifications proposées, seront considérées comme «sensiblement
semblables».
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leslois provinciales sur les sociétés par actions se sont inspirées de laLCSA, ains que des lois
congtitutives comme la Loi sur les banques. |l se peut fort bien que les nouvelles idées qui ont
donné lieu a de nouvelles exigences en matiére de sollicitation de procurations aux Etats-Unis
soient maintenant valables pour le Canada.

AUTRES SOLUTIONS POSSIBLES

[164] Bien que plusieurs intervenants se soient demandeé sil fallait adopter, dans la mesure du
possible, les derniéres révisions de la Securities and Exchange Act américaine, sur la sollicitation
de procurations de dissidents, une telle reproduction intégrale de la loi américaine ne serait peut-
étre pas appropriée dans |le contexte canadien. |l faudrait plutét privilégier une approche plus
simple et plus directe.

[165] D'aprésleslois provinciaes sur les valeurs mobiliéres, les personnes autres que la direction
qui sollicitent des procurations aupres de 15 porteurs ou moins ne sont pas tenues d'envoyer une
circulaire dinformation®. Afin d'apaiser certaines des inquiétudes quant ala démocratie des
actionnaires et des communications entre eux, il suffit peut-étre dharmoniser la LCSA avec leslois
provinciaes actuelles sur les valeurs mobiliéres. Les personnes qui souhaitent une sollicitation
plus éendue seraient toutefois tenues d'envoyer une circulaire d'information a tous les
actionnaires habiles a voter sur une proposition.

[166] On pourrait également donner aux dissidents le choix de solliciter les actionnaires d'une
catégorie ou d'une série seulement, si I'on prévoit un vote par catégorie. Par exemple, dansles cas
ol certaines modifications de structure des statuts de |a société seraient proposées”, laLCSA
prévoit que les porteurs d'actions d'une série ou d'une catégorie sont fondés a voter séparément
sur une proposition. Si une série ou une catégorie vote contre la proposition, cette derniére est
rejetée.

[167] Par conséquent, pour que |'actionnaire fasse échouer une proposition de modification de
structure, il lui faudra peut-étre solliciter (et obtenir) des procurations aupres de porteurs d'une
seule catégorie ou d'une seule série d'actions avec droit de vote. Si laLCSA permettait unetelle
sollicitation restreinte ou ciblée, le colt lié ala sollicitation de tous les actionnaires, conformément
aux exigences actuelles, sen trouverait réduit. Les actionnaires dissidents, ainsi que les
actionnaires de la méme catégorie ou série, seraient alors davantage portés a contester des
modifications de structure auxquelles ils ne souscrivent pas.

4% Article 128(2)a) de la ASA; article 101(3)a) de la BCSA; article 102(2)a) et
article 103 de la MSA; article 87(2)a) de la NfIdSA; article 92(2)a) de la NSSA; article
86(2)a) de la Loi sur les valeurs mobiliéres de 1"Ontario; articles 83 et 263 de la Loi
sur les valeurs mobiliéeres du Québec; et article 95(2)a) de la SSA.

47 Article 176 de la LCSA.
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[168] Une autre maniere de réduire le colt de la sollicitation de procurations par |es dissidents,
consisterait a réduire la quantité dinformation qu'un dissident est actuellement tenu d'inclure dans
sacirculaire®. On pourrait réduire la quantité d'information requise en modifiant le réglement et
non paslaloi. Aux finsdu présent document de consultation, toutefois, il faudrait explorer toutes
les possibilités. Le directeur nommé en vertu de la LCSA examine actuellement les parties clés du
reglement, y compris lapartie IV - «Procuration et sollicitation de procurations» afin, entre
autres, d'édiminer les exigences superflues et de garantir plus de cohérence entre les dispositions
semblables dans les lois sur les valeurs mobilieres.

CONCLUSION

[169] L'objectif visé par le présent document de consultation et par huit autres documents
semblables sur laréforme de la LCSA®, est double:

1) examiner les lacunes des lois actuelles qui ont été portées a l'attention d'Industrie Canada;

2) élaborer, s possible, de nouvelles approches afin de faire évoluer le domaine du droit des
sociétés au Canada.

[170] Les options susmentionnées ne constituent pas, a toutes fins pratiques, le dernier mot sur
lesujet. 1l sagit didées qui ont été exprimeées, en grande partie, au cours de discussions avec les
intervenants dans |'ensemble du pays €t, a ce titre, ce ne sont pas des politiques gouvernementales
ni méme ministérielles.

[171] Lesoptions énoncées au présent document de consultation peuvent faire I'objet d'une forte
opposition. 1l peut exister des solutions de rechange qui hous sont inconnues jusqu'a présent. |1
peut méme'y avoir des fagons tout a fait différentes d'aborder la question des communications
relatives aux actionnaires. Ce document et la consultation qui suivra, visent a encourager les
personnes qui utilisent [aLCSA, ains que d'autres intervenants, a apporter de nouvelles idées sur
lamaniere daméliorer la communication relatives aux actionnaires.

4 LTarticle 38 de la LCSA énonce les exigences concernant I"information que doit

contenir la circulaire de dissidents.
4 Les huit autres documents de consultation portent sur :
I"assistance financiere aux administrateurs et aux dirigeants;
la responsabilité des administrateurs;
1"offre d"achat visant a la mainmise;
les transactions d"initiés;
les exigences relatives a la résidence des administrateurs;
les transformations en sociétés fermées;
les conventions unanimes des actionnaires;
les amendements de nature technique.



Personne-ressource :

-44 -

Wayne Lennon

Analyste de politiques

Direction de la politique des lois commerciales
Industrie Canada

Téléphone : (613) 952-3678
Télécopieur : (613) 953-2067

Internet : Icsa.revision@ic.gc.ca



ANNEXES



1)

2)

3)

4)

ANNEXE A

SOMMAIRE DES MODIFICATIONS PROPOSEES

Modification de I'article 153 pour que les courtiers attitrés fournissent aux émetteurs, sur
demande, une liste de tous les actionnaires véritables dans un certain délai. L'émetteur
pourrait utiliser cette liste pour communiquer directement avec les actionnaires non
inscrits aux fins des exigences de la Loi en matiere de communications relatives aux
actionnaires en ce qui atrait alarégie d'entreprise, y compris, la distribution de la
documentation relative aux procurations. (page 7)

Modification de l'article 147 de la LCSA qui élargirait la définition de I'expression courtier
attitré pour inclure aussi

a) un dépositaire de titres;

b) une ingtitution financiére (banque ou société de fiducie);

C) un participant;

d) un fiduciaire ou un administrateur d'un régime enregistré d'épargne-retraite, d'un
fonds de revenu de retraite ou d'un régime d'épargne-études autogéré, ou autre
régime d'épargne ou de placement autogéré semblable, enregistré en vertu de la
Loi de I'impdt sur le revenu (Canada);

e) un préte-nom pour |'une des personnes précédentes;
f) toute personne occupant des fonctions semblables aux fonctions susmentionnées.
(page 12)

Modification de I'article 134(2) pour permettre aux sociétés ayant fait appel au public de
déterminer les actionnaires habiles a recevoir avis de I'assembl ée des actionnaires, par la
fixation préalable d'une date de référence située entre le soixantieme et e trente-cinquieme
jour précédant I'assemblée. (page 15)

Modification de l'article 135(1) pour que I'avis annongant la date, I'neure et le lieu de
I'assembl ée des actionnaires soit envoyé aux actionnaires entre le soixantiéme et le trente-
cinguiéme jour précédant |'assemblée. (page 15)
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Pour les sociétés n'ayant pas fait appel au public, il est recommandé que la LCSA soit
modifiée afin de permettre aux administrateurs, s les réglements administratifs ou les
statuts constitutifs le permettent, de choisir un délai plus court pour I'avis de la tenue d'une
assembl ée des actionnaires et la fixation de la date de référence pour déterminer quels
actionnaires sont habiles arecevoir avis de cette assemblée. (page 15)

L'article 134(1), qui traite de la date de référence «pour déterminer les actionnaires habiles
a) soit arecevoir les dividendes; b) soit a participer au partage consécutif alaliquidation;
c) soit atoute autre fin, sauf en matiére du droit de recevoir avis d'une assemblée ou d'y
voter» devrait é&re modifié en ce qui concerne les sociétés ayant fait appel au public pour
préciser que la date de référence ne devrait pas précéder de plus de soixante jours
I'opération qui doit étre effectuée. (page 16)

Modification de la LCSA pour que les sociétés par actions puissent choisir d'avance, entre
le soixantieme et le dixieme jour précédant I'assemblée, une date de référence afin de
déterminer quels actionnaires sont habiles a voter al'assemblée. (page 18)

Modification de la LCSA ou de son reglement pour exiger que les conventions de prét de
titres précisent qui est porteur du droit de vote lorsgue les titres sont prétés. (page 21)

Modification de I'article 149 comme suit : «toute société ayant fait appel au public doit, en
donnant avis de I'assemblée aux actionnaires, leur envoyer un formulaire de procuration en
laforme prescrite.» (page 26)

Modification de I'article 149(2) comme suit : «toute société n'ayant pas fait appel au public
de 50 actionnaires ou plus, les codétenteurs d'une action étant comptés comme un seul
actionnaire, doit, en donnant avis de |'assembl ée aux actionnaires, leur envoyer un
formulaire de procuration en laforme prescrite.» (page 26)

Modification de I'article 150 pour créer une dispense des exigences en matiére de
transmission des circulaires et de divulgation pour les communications avec les
actionnaires, lorsgue la personne qui communique ne cherche pas a obtenir une
procuration et n‘a aucun intérét important dans la question soumise au vote ou est
autrement non admissible a une dispense. |l faudrait un avis public de toute
communication écrite de la part des propriétaires veéritables de plus de 5 millions de dollars
ou de 10 % des titres de la société, par la publication, la diffusion ou la présentation au
directeur nommé en vertu de la LCSA des documents écrits. (page 37)

Modification de la définition du terme sollicitation al'article 147 de la LCSA pour préciser
gu'un actionnaire peut annoncer publiquement ses intentions de vote et en donner les
raisons sans avoir a respecter les regles relatives aux procurations. (page 38)
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Modification pour dispenser les sollicitations faites par voie de radiodiffusion publique, de
présentation et de publication des exigences de transmission des circulaires, ala condition
gue lacirculaire définitive soit déposée aupres du directeur nommé en vertu de la LCSA.
(page 39)

Modifications visant a permettre aux sociétés et aux autres parties qui sollicitent des
procurations d'entamer une sollicitation fondée sur une circulaire préliminaire déposée
aupres du directeur, a condition qu'aucun formulaire de procuration ne soit fourni aux
actionnaires sollicités jusqu'a la diffusion d'une circulaire définitive. (page 39)

Modification de |'article 21 pour que les sociétés soient tenues de fournir aux actionnaires,
sur demande écrite et sous réserve de certaines conditions, des copies de sa liste des nom,
adresse, titres des actionnaires, ainsi que toute liste de véritables propriétaires ne
sopposant pas ala communication de ces renseignements que la société aen main. (page
40)



ANNEXE B

LOIS RELATIVES A LA FIXATION
D'UNE DATE DE REFERENCE POUR LE VOTE

Lois provinciales sur les sociétés

Sauf en Colombie-Britannique, aucune loi provinciale ne permet la détermination d'une
date de référence fixe pour le vote des actionnaires. Seul la Company Act de la Colombie-
Britannique autorise expressément la société a établir une date de référence fixe pour déterminer
I'exercice du droit de vote dont sont assortis les titres. Elle prévoit que :

[TRADUCTION]
72. (1) Chague compagnie qui compte plus de cent membres sengage a :

a) tenir un index des membres de la compagnie dans son registre des membres, a
MOoins que ce registre ne soit dé§ja sous cette forme, et

b) apporter toute modification nécessaire al'index, dans les quatorze (14) jours qui
suivent lamodification du registre des membres.

73. (1) Aux fins du recensement des membres ou d'une catégorie particuliére des
membres, habiles arecevoir avis d'une assemblée générale ou d'une assembl ée des
membres d'une catégorie, ay voter ou arecevoir les dividendes ou a toute autre
fin, les administrateurs peuvent choisir d'avance une date comme date de référence.

(2) Lorsgu'une date de référence est fixée, elle ne doit pas tomber plus de
guarante-neuf (49) jours avant la date alaguelle doit étre effectuée I'opération
particuliére soumise a l'approbation des membres.

En Colombie-Britannique, il semblerait que seuls les actionnaires inscrits ala date de
référence puissent voter. |l n'est pas possible, comme le permet I'article 138 de laLCSA, d'gjouter
le nom d'une personne qui a acheté des actions par la suite.

Aprés examen de la jurisprudence de la Colombie-Britannique, il ne semble pas que les
actionnaires sont désavantagés par cette disposition.



L ois américaines sur |es sociétés

L'ensemble des lois américaines étudiées prévoient une date de référence afin de
déterminer les actionnaires habiles a voter a une assembl ée.

LaBusiness Corporation Law de New Y ork établit qu'une liste d'actionnaires ajour ala
date de référence doit étre produite a chague assembl ée des actionnaires. Si le droit de vote est
contesté, laliste d'actionnaires est présentée comme preuve du droit de vote des personnes dont
ce droit est contesté. Seuls ceux qui, selon laliste, sont des actionnaires habiles a voter peuvent le
faire &l'assembl ée.

Lesloisdel'lllinois et du Delaware prévoient que laliste d'actionnaires constitue une

preuve prima facie en ce qui concerne I'identité des actionnaires habiles a voter a une assemblée.

Il n'existe aucune procédure légale dans les lois de New Y ork, du Delaware et de I'lllinois
qui permette I'gjout du nom d'un actionnaire sur laliste de votants apres la date de référence.

Le texte de ces lois américaines est semblable aux articles 72 et 73 de la Company Act de
la Colombie-Britannique, sauf pour ce qui est de ladurée de la période de référence pour les avis
ou le droit de vote.



ANNEXE C

EXTRAIT DU FEDERAL REGISTER

Réglement relatif aux communications entre actionnaires
Vol. 57, n° 205
Partie I
57 FR 48276
Le mardi 22 octobre 1992

ORGANISME : SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION
TYPE DOC. : Regles et réglements

CFR : 17 CFR parties 240 et 249

NUMERO : N* de publication 34-31326170; |C-19031170

N° de dossier : S7-15-92170

RIN : 3235-AE12

MESURE : Regles finales

SOMMAIRE : La Securities and Exchange Commission (la «Commission») a annoncé
aujourd'hui I'adoption de modifications apportées a ses regles relatives aux procurations
promulguées en vertu de I'alinéa 144) de la Securities Exchange Act de 1934 (la «Exchange Act»).
En éiminant I'ingérence inutile de I'Etat dans |es discussions entre actionnaires sur le rendement
de la société et d'autres aspects intéressant directement tous les actionnaires, ces régles devraient
réduire le colt de réglementation, tant pour I'Etat que pour les actionnaires. Les modifications
éliminent les obstacles réglementaires a l'échange de points de vue et d'opinions entre actionnaires,
et entre les actionnaires et destiers, a propos des résultats et des projets de la direction soumis au
vote des actionnaires. Les modifications réduisent aussi le co(t réglementaire de I'organisation
d'une sollicitation par la direction, les actionnaires et des tiers, en réduisant au minimum les co(ts
réglementaires liés ala divulgation de documents de sollicitation. Lesreglesfont auss disparaitre
les restrictions inutiles limitant e droit de vote des actionnaires et améiorent I'information des
actionnaires dans le contexte de la sollicitation ainsi que de la déclaration des résultats du vote.

ENTREE EN VIGUEUR : Ces régles entrent en vigueur le 22 octobre 1992.

Disposition transitoire : Les nouvelles régles entrent en vigueur le 22 octobre 1992, et toute
soci été inscrite ou autre personne, qui sengage dans une sollicitation de procurations peut les
invoguer, en tout temps, apres cette date. Toutefois, afin de faciliter une transition sans heurts,
les dispositions transitoires suivantes seront autorisées par la Commission. Les parties
sollicitantes et les sociétés inscrites sont priées de se conformer aux nouvelles regles pour : (1)
toute nouvelle procuration ou circulaire, tout nouveau formulaire de procuration et tout rapport
périodique en vertu de la Exchange Act, déposé a partir du 23 novembre 1992, et (2) toute
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demande de transmission d'une liste d'actionnaires de la part d'un actionnaire regue a partir de
cette date.

RENSEIGNEMENTS COMPLEMENTAIRES : La Commission adopte aujourd'hui plusieurs
maodifications visant ses regles relatives aux procurations et les exigences d'information connexes,
notamment :

(1) Laregle 14a-2(b)* a été modifiée pour créer une dispense de transmission des
circulaires et de I'obligation d'information pour les communications avec les actionnaires, lorsque
la personne qui sollicite la procuration ne cherche pas a obtenir une procuration et n'a pas d'intérét
important dans I'objet soumis au vote ou n'a pas autrement droit aladispense. Un avis public des
activités de sollicitation par écrit sera exigé des propriétaires de plus de 5 millions de dollars de
titres de la société inscrite par e truchement de la publication, de laradiodiffusion ou de la
présentation ala Commission des documents de sollicitation écrits;

(2) Ladéfinition du terme sollicitation prévue par larégle 14a-a* a été modifiée afin de
préciser qu'un actionnaire peut annoncer publiquement ses intentions de vote et en donner les
motifs sans avoir a se conformer aux regles relatives aux procurations;

(3) Laregle 14a-3* a été modifiée pour ajouter un nouveau paragraphe (f), lequel
dispense les sollicitations communiquées par radiodiffusion, présentation publique ou publication
des exigences de transmission des procurations, a condition qu'une circulaire définitive soit
déposées auprés de la Commission,

(4) Lesregles 14a-3(a) et 14a-4* ont é&é modifiées pour permettre aux sociétés inscrites
et aux autres parties sollicitantes de commencer une sollicitation fondée sur une circulaire
préliminaire, déposée publiquement aupres de la Commission, a condition qu'aucun formulaire de
procuration ne soit fourni aux actionnaires sollicités avant la diffusion d'une circulaire définitive;

(5) Larégle 14a-6™ a été modifiée pour que les documents de sollicitation autres que la
circulaire et le formulaire de procuration puissent étre déposés aupres de la Commission sous une
forme définitive au moment de la diffusion. De plus, les circulaires préliminaires peuvent

“ 17 CFR 240.14a-2(b).
ar 17 CFR 240.14a-1(j).
4 17 CFR 240.14a-3.
4 17 CFR 240.14a-4.

50 17 CFR 240.14a-6.
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maintenant étre examinées par le public lorsqu'elles sont déposées, sauf lorsqu'elles concernent
des transactions commerciaes autres que les fusions et les transformations en société fermée;

(6) Larégle 14a-7** a été modifiée pour que les sociétés inscrites, dans le cas de
transactions assujetties aux regles de fusion et de transformations en société fermée de la
Commission, soient tenus de fournir aux actionnaires, sur demande écrite et & condition d'avoir
satisfait & certaines conditions, des copies de leurs listes d'actionnaires énoncant les nom, adresse
et titres des actionnaires, ainsi que toute liste de propriétaires véritables et consentants, que les
sociétés inscrites détiennent. Dans tous les autres cas, |es sociétés inscrites doivent choisir soit de
fournir une liste aux actionnaires qui en font la demande ou de leur transmettre les documents,

(7) Lesrégles 14a-4(a) et (b)(1)** ont été modifiées pour demander que le formulaire de
procuration énonce toute question qui doit faire I'objet d'un vote distinct afin de permettre aux
actionnaires de voter individuellement sur chaque question;

(8) Larégle 14a-4(d)> a été modifiée pour permettre aux actionnaires qui cherchent une
représentation minoritaire au conseil d'administration d'obtenir une procuration de vote pour un
ou plusieurs préte-noms de la direction, a condition que les noms des préte-noms non consentants
ne figurent pas sur le formulaire de procuration de dissidents ou dans la circulaire de dissidents,

(9) Larégle 14a-11(c)** qui ordonnait le dép6t de I'annexe 14B* par tous |es participants
(autres que la société inscrite) dans une éection a été abrogée;

Sl 17 CFR 240.14a-7.

2. 17 CFR 240.14a-4(a) et (b)(1).
8 17 CFR 240.14a-4(d).

% 17 CFR 240.14a-11(c).

%5 17 CFR 240.14a-102.
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(10) L'article 4(c) des formulaires 10-K*, 10-Q, 10-K SB*® et 10-QSB* et I'article 21 de
I'annexe 14A% ont été mis ajour pour exiger une meilleure divulgation des résultats de vote et du
vote nécessaire pour |'approbation des questions présentées aux actionnaires.

s:clr\cbca\substant\sharecom\dp12-fre

% 17 CFR 249.310.

57 17 CFR 249.308a.

%8 17 CFR 240.310b.

%9 17 CFR 240.309b.

60 17 CFR 240.14a-101.



