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ORDRES DE RENVOI

Extrait des Journaux du Sénat du jeudi 21 mars 1996 :
"L'honorable sénateur Graham, au nom du sénateur Kirby, propose :

QUE le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce soit autorisé a
examiner, afin d'en faire rapport, la situation actuelle du régime financier du Canada;

QUE les documents et témoignages recueillis & ce sujet au cours de la premiére
session de la trente-cinquieme législature et tout autre document parlementaire et
témoignage pertinent concernant ledit sujet soient renvoyés a ce Comité;

QUE le Comité soit habilit€é & permettre le reportage de ses délibérations
publiques par les médias d'information électroniques, en dérangeant le moins possible ses
travaux; et

QUE le Comité présente son rapport final au plus tard le 12 décembre 1996.

La motion, mise aux voix, est adoptée."

Le greffier du Sénat
Paul Bélisle

Extrait des Journaux du Sénat du jeudi 28 mars 1996

"L'honorabie sénateur St. Germain, au nom du sénateur Kirby, appuyé par 1'honorable
sénateur MacDonald (Halifax), propose :

QUE le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce, qui a été
autoris€ par le Sénat le 21 mars 1996 a4 examiner 1'état du systéme financier canadien,
soit autorisé, nonobstant les pratiques habituelles, & déposer un rapport sur ledit sujet
aupres du greffier du Sénat, si le Sénat ne siége pas, et que ledit rapport soit réputé avoir
été déposé au Sénat.

La motion, mise aux voix, est adoptée."

Le greffier du Sénat
Paul Bélisle
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LISTE DES RECOMMANDATIONS

INTRODUCTION

1.

Le Comité recommande fortement de mener une étude des
principes de la régie des sociétés dans le contexte des sociétés
d’Etat. 11 estime que les principes généraux de la régie des
sociétés doivent s’appliquer aux sociétés d’Etat.

~ Le Comité recommande de modifier la Loi canadienne sur les

sociétés par actions de maniére qu’elle s’annule dans un délai
de dix ans & moins d’étre examinée et adoptée a nouveau par
le Parlement.

Le Comité recommande que, sous réserve de mesures de -

sauvegarde, un certain nombre de détails techniques et de
modalités d’application qui figurent dans la Loi canadienne
sur les sociétés par actions relevent plutét des réglements
d’application et qu’on utilise davantage le réglement
d’application pour modifier la loi.

Le Comité recommande que les réglements d’application de la
Loi canadienne sur les sociétés par actions soient déposés au
Parlement et ne prennent effet que 30 jours apres leur dépot.

Le Comité recommande au gouvernement fédéral d’envisager
d’incorporer par renvoi dans la Loi canadienne sur les sociétés

~ par actions les lois provinciales qui chevauchent la LCSA.

Le Comité attache une grande importance a la question de la
compétence des administrateurs et encourage vivement les
initiatives d’éducation visant & élargir et & enrichir le bassin
national d’administrateurs et d’aspirants administrateurs.

LES RESPONSABILITE DES ADMINISTRATEURS

7.

Le Comité recommande de modifier le paragraphe 123(4)
de la Loi canadienne sur les sociétés par actions de maniére
que la responsabilité .des administrateurs ne soit pas
engagée a 1'égard des paiements irréguliers d’une société
(art. 118), des salaires impayés (art. 119) et des
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10.

11.

12.

13.

14.

manquements a leurs obligations (art. 122) lorsqu'ils ont
exercé, pour prévenir le manquement, le degré de soin, de
diligence et d'habileté qu'une personne raisonnablement
prudente aurait exercé dans des circonstances analogues.

Le Comité recommande que le fait de s’en remettre de bonne
foi aux états financiers, aux rapports d’experts et 2
Pinformation fournie par des dirigeants ou des professionnels
fasse partie de la défense de diligence raisonnable.

Le Comité recommande que, avant d’édicter une disposition
sur la responsabilité des administrateurs, le gouvernement
fédéral démontre qu’elle aura un effet favorable sur la
conduite des entreprises et qu’elle servira I’objectif de la loi.

Le Comité recommande au gouvernement fédéral d’examiner
toutes les lois fédérales qui font encourir une responsabilité
personnelle aux administrateurs en vue de déterminer si cette
responsabilité a un effet sur la conduite des entreprises et si
elle sert les objectifs de la loi.

Le Comité recommande au gouvernement fédéral de veiller &
ce que les lois qui engagent la responsabilité personnelle des
administrateurs contiennent une disposition leur permettant
d’invoquer la défense de diligence raisonnable.

Le Comité recommande d’inclure dans la Loi canadienne sur
les sociétés par actions une défense de diligence raisonnable
qui vaudrait pour toutes les lois fédérales qui engagent la
responsabilité des administrateurs de sociétés sauf lorsqu’elles
prévoient une défense de diligence raisonnable qui est
identique ou similaire a la défense prévue par la Loz‘
canadzenne sur les sociétés par actions.

Le Comité recommande de ne fixer aucune limite a la
responsabilité des administrateurs.

Le Comité recommande que article 119 de la Loi canadienne

sur les sociétés par actions soit abrogé et que le gouvernement
fédéral envisage d’insérer dans la Loi sur la faillite et
Pinsolvabilité des dispositions concernant les salaires impayés
des employés.
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LE POUR ET LE CONTRE D’UN PRESIDENT NON-DIRIGEANT

18.

Le Comité recommande fortement que les sociétés ouvertes
visées par le LCSA séparent les postes de président du conseil
d’administration et de directeur général. Le Comité ne
recommande toutefois pas d’inscrire cette séparation dans la
LCSA.

LA CON]DITION DE RESIDENCE DES ADMINISTRATEURS

16.

Le Comité recommande de maintenir la condition de résidence
de la LCSA pour le conseil d’administration a P’exclusion de
ses comités.

LES TRANSACTIONS D’INITIES

17.

18.

19.

Le Comité recommande de conserver et de moderniser les

dispositions de la Loi canadienne sur les sociétés par actions

relatives 4 la production de rapports sur les transactions
d’initiés et d’éliminer dans la mesure du possible les rapports
produits en double au moyen de décrets d’exemption.

Le Comité recommande de ramener a dix jours le délai dont
disposent les personnes qui deviennent des initiés et les initiés
qui effectuent une transaction pour produire un rapport.

Le Comité recommande que le délai de production des
rapports d’initiés soit prescrit par réglement et non dans la loi
elle-méme. 11 serait ainsi plus facile de modifier les délais
fédéraux et des harmoniser avec ceux des provinces.

COMMUNICATIONS RELATIVES AUX ACTIONNAIRES
ET SOLLICITATION DE PROCURATIONS

20.

Le Comité recommande de modifier la LCSA de maniére a
‘obliger les courtiers attitrés a fournir aux émetteurs, sur
demande et dans un délai donné, une liste de tous les
actionnaires véritables. L’émetteur pourrait, 2 Paide de cette
liste, communiquer directement avec les actionnaires non
inscrits en ce qui concerne les activités et les affaires de la
société. Les intermédiaires seraient autorisés a ne pas
divulguer aux émetteurs les nom et adresse des actionnaires qui
en font Ia demande par écrit.

- viii
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21. Le Comité recommande d’apporter. a la LCSA les
modifications nécessaires pour encourager et faciliter les
' communications entre actionnaires.

OFFRES D’ACHAT VISANT A LA MAINMISE ET
TRANSFORMATIONS EN SOCIETE FERMEE -

22. Le Comité recommande de porter de 10 2 20 p. 100 le seuil des
offres d’achat visant i la mainmise prévu par la LCSA.

23. Le Comité recommande de modifier la Loi canadienne sur les
- sociétés par actions de maniére a porter a 45 jours la période
minimale d’une offre d’achat visant a la mainmise.

24. Le Comité recommande de prescrire par réglement Ia période
minimale d’une offre.

25. Le Comité recommande de ne pas modifier la Loi canadienne
sur les sociétés par actions en ce qui concerne les
transformation en société fermée.

LA REGIE DES SOCIETES ET
LES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

26. Le Comité recommande au gouvernement de constituer d’ici a
deux ans une base de données qui permette d’analyser
Pinfluence des investisseurs institutionnels sur les marchés en
général et sur la régie des sociétés en particulier.

27. Le Comité recommande au gouvernement d’étudier Pimpact
sur les marchés financiers canadiens de la régle sur les biens
étrangers en vue de sa suppression graduelle A court terme,
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INTRODUCTION

CONTEXTE

Le 21 aofit 1995, le ministre de I'Industrie John Manley a demandé au Comité
sénatorial permanent des banques et du commerce de sonder des gems d’affaires et des

" investisseurs chevronnés sur certains enjeux de politique liés & la modernisation de la Loi

canadienne sur les sociétés par actions (LCSA). Le Comité a tenu ses audiences en février
1996 dans cinq villes et 59 personnes du milieu des affaires lui ont, 4 son invitation, exposé
leur point de vue oralement et par écrit.

Adoptée en 1975, la LCSA avait pour but de réviser et de réformer la .

législation régissant les sociétés par actions de régime fédéral. Les derniéres grandes
modifications de la loi remontent & 1978..

En 1994, le Parlement a adopté le projet de loi C-12, premicre phase de la
révision de la loi . Il s’agissait essentiellement de modifications de forme.

Le projet de loi C-12 obligeait le ministré de I'Industrie 4 soumettre au
Parlement d’ici juin 1997 des. recommandations concernant les modifications de fond a
apporter 4 la loi. Les audiences du Comité sénatorial des banques et du commerce et le
rapport qui en est issu constituent un élément important du processus qui aboutira 3 la

deuxiéme phase de la révision de la LCSA.

La phase II a porté, en accord avec les parties prenantes, sur les questions
suivantes :

e la responsabilité des administrateurs, des vérificateurs et d’autres personnes associées a une
société; : '

e les communications relatives aux actionnaires, c’est-a-dire aussi bien entre les sociétés et
leurs actionnaires qu’entre les actionnaires eux-mémes;

e les conditions de citoyenneté et de résidence que doivent respecter les membres des
conseils d’administration et de leurs comités;

e l’aide financiére que les sociétés accordent, entre autres, aux administrateurs, aux
dirigeants et aux actionnaires;

e les régles sur les transactions d’initiés;

e les régles sur les offres publiques d’achat.



.Un document d’information produit par Industrie Canada (Annexe 1) contient
une liste de questions dont les réponses orienteront la phase II de la révision de la LCSA. Ce
document fait ressortir le réle précis du Comité sénatorial permanent des banques et du
commerce dans le processus de révision de la LCSA.

Enfin, le ministre a demandé que le Comité se penche aussi sur la responsabilité
des vérificateurs (Annexe 2). Le Comité a jugé qu’il s’agissait 12 d’une question qui mérite
d’étre examinée a part. Il ressort des opinions exprimées pendant les audiences que la
question de la responsabilité conjointe et individuelle des conseillers professionnels mérite plus
ample examen. Le Comité tiendra sous peu a ce sujet des audiences au cours desquelles il
examinera 1’évolution de la question en Australie, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

Au Royaume-Uni, la Law Commission a étudié I’opportunité de remplacer la
responsabilité conjointe et individuelle par la responsabilité proportionnelle. Dans le
document de consultation qu’elle a publié récemment, elle déclare qu’aucun changement ne
s’impose. «La responsabilité conjointe et solidaire assortie de droits de contribution étendus
contre les défendeurs est en gros équitable (...) la responsabilité proportionnelle ne ferait que
remplacer la sévérité a I’égard des défendeurs par 1’injustice a 1’égard des demandeurs® .»

Aux FEtats-Unis, en 1995, le Congrés a adopté une loi sur les valeurs mobiliéres
qui ne maintient la responsabilité conjointe et individuelle que pour ceux qui commettent ou
laissent commettre une fraude en valeurs mobilieres. Il existe un systéme de responsabilité
proportionnelle pour les codéfendeurs trouvés moins coupables. Par ailleurs, dix Etats ont
abandonné la responsabilité conjointe et individuelle et plusieurs ont adopté la responsabilité
proportionnelle assortie d’exceptions.

En Australie, le rapport final d’une enquéte sur la responsabilité conjointe et
individuelle (ouverte par le gouvernement fédéral et le gouvernement de la Nouvelle-Galles du
Sud) a été rendu public en février 1995. Il recommande essentiellement de remplacer la
responsabilité conjointe et individuelle par upe responsabilité proportlonnelle au degré de
culpabilité du défendeur. '

Durant les audiences, deux autres questions ont fait surface que le Comité a
jugé d’une importance suffisante pour leur consacrer un chapitre distinct. II s’agit des
avantages et des inconvénients d’un président non-dirigeant et du réle des investisseurs
institutionnels dans la régie des sociétés (y compris la régle sur les biens étrangers).

Le Comité formule dans le corps du texte ses recommandations particuliéres et
dans I’introduction ses recommandations générales, dont voici Ia premigre :

1. Le Comité recommande fortement de mener une étude dés
principes de régie des sociétés dans le contexte des sociétés

(1) «Law Commission overhauls the Issue of Joint and Several Liability», Insurance Day, 15 mai 1996, p.
8.
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d’Etat. 11 estime que les principes généraux de la régie des
sociétés doivent s’appliquer aux sociétés d’Etat.

APERCU

La législation canadienne sur les sociétés a fait ’objet d’une refonte dans les

~ années 1970 et 1980. L’adoption en 1975 de la Loi canadienne sur les sociétés par actions a

(2)

peut-étre €t€¢ le changement le plus important. Elaborée a partir d’un grand rapport”, la

_ LCSA constituait :

...une synthese de ce qu’il y avait de mieux dans les lois des pays
du Commonwealth ainsi que des Etats américains et des
provinces canadiennes...®)

La LCSA (...) a été congcue comme un instrument de politique
devant servir de modéle aux autres lois fédérales et provinciales
sur les sociétés dans le but a la fois de simplifier et d’améliorer
par une plus grande mesure d’uniformité [’administration des
sociétés  elless-mémes et l’établissement d’une  société

canadienne™.

La LCSA est effectivement devenue un modéle puisque le Manitoba, la
Saskatchewan, 1’Alberta, le Nouveau—answick, I’Ontario et Terre-Neuve en ont adopté une
semblable®.

L’environnement industriel, commercial et juridique canadien a changé
considérablement depuis 1975. Cependant, mis 2 part les modifications techniques adoptées en
1994 (projet de loi C-12), la LCSA est restée a peu prés la méme depuis son adoption.

Composée de dix grandes sociétés ouvertes canadiennes, la Coalition pour la
réforme de la LCSA estime qu’une loi fédérale sur les sociétés par actions doit reposer sur les

quatre principes suivants :

o flexibilité

(2) Robert W.V. Dickerson, John L. Howard et Leon Getz, Propositions pour un nouveau droit des
corporations commerciales canadiennes, Information Canada, 1971. ‘

(3)  Sénat du Canada, Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14
février 1996, 1:55 (M. John Howard).

4) Ibid., 1:83.

(5) Bruce L. Welling, Corporate Law in Canada, 2° édition, Butterworths, 1991, p. 51.
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o efficience
o certitude

e équilibre.

Le Comité convient que les modifications apportées a la LCSA doivent
respecter ces principes. :

Dans ses recommandations, le Comité a cherché & s’assurer qu'une LCSA
modifiée pourra s’adapter a I’évolution des pratiques des entreprises, de la régie des sociétés et
du marché. On lui a suggéré diverses facons de la mettre 4 jour et de l’améliorer
réguliérement, entre autres : 1’obligation d’examiner et de réviser périodiquement la loi, le
recours accru aux réglements d’application; 1’incorporation par renvoi des lois provinciales
pertinentes. Ces suggestions sont examinées ci-aprés. :

A. Examen obligatoire de la LCSA

1e Comité croit fermement que ’examen périodique convient particuliérement
aux lois d’encadrement du marché comme la LCSA. Nombreuses sont les lois qui prévoient
qu’un comité parlementaire doit examiner leurs dispositions et leur fonctionnement aprés un

certain délai. D’autre part, la Loi sur les banques, entre autres, contient une mesure de’

temporarisation qui prévoit que les banques cesseront d’exercer leur activité aprés un délai
donné. Pour s’assurer que les banques continueront d’exercer leur activité, le Parlement doit
périodiquement adopter une nouvelle loi sur les banques.

Le Comité note, toutefois, qu’aucun mécanisme législatif n’exige I’examen et la
révision périodiques de la LCSA. 11 estime donc que la LCSA devrait contenir une mesure de
temporarisation afin qu’elle soit réguliérement examinée et mise a jour.

2. Le Comité recommande de modifier la Loi canadienne sur les
sociétés par actions de maniére qu’elle s’annule dans un délai
de dix ans a moins d’étre examinée et adoptée & nouveau par
le Parlement.

B. Recours aux reglements d’application

Voici ce que la Coalition avait a dire sur le contenu de la LCSA et les questions
qu 11 vaudrait mieux traiter par voie de réglement :

Il faudrait que la loi traite des aspects de la régie des sociétés qui
ne doivent étre modifiés par le Parlement que lorsque, de l'avis
général, il y a lieu de le faire. Un grand nombre des détails et




des modalités qui figurent actuellement dans la loi pourraient
relever des reglements d ’application(6)

Le Comité est favorable a I'utilisation accrue des réglements pour poursuivre la
modermsatlon de la LCSA et son harmonisation avec les lois provinciales sur les sociétés et les
valeurs mobiliéres. Il a déja, en fait, formule des recommandations qui prev01ent que certains
changements pourraient étre apportés a la LCSA par réglement plut6t que par modification .
législative.

Cependant, la possibilité d’apporter par réglement certains changements a la
LCSA doit étre assujettie a4 des conditions garantissant que les parties intéressées seront
dament consultées et que le rdle du Parlement dans le processus 1égislatif ne s’en trouvera pas
diminué. En ’absence de telles mesures de sauvegarde, la Comité ne se prononcerait pas en
faveur d’un recours généralisé aux réglements.

3. Le Comité recommande que, sous réserve de mesures de
sauvegarde, un certain nombre de détails techniques et de
modalités d’application qui figurent dans la Loi canadienne
sur les sociétés par actions relevent plutét des reglements
d’application et qu’on utilise davantage le reglement
d’application pour modifier la loi.

4. Le Comité recommande que les reglements d’application de la
Loi canadienne sur les sociétés par actions soient déposés au
Parlement et ne prennent effet que 30 jours apres leur dépot.

C. Harmonisation

- Le Comité reconnait qu’il y a passablement de chevauchement et de double
emploi entre certaines dispositions de la LCSA et celles des lois provinciales sur les valeurs
mobiliéres. C’est tout particuliérement évident en matiére de délit d’initiés et d’offre publique
d’achat: ‘

Ce chevauchement et ce double emploi peuvent imposer un fardeau considérable
aux particuliers et aux sociétés qui doivent se conformer & la fois a la LCSA et aux lois de
plusieurs provinces.

Le Comité engage le gouvernement fédéral a faire des efforts concertés pour
harmoniser les exigences fédérales et provinciales partout ou il y a chevauchement et double
emploi. On pourrait y arriver en uniformisant la terminologie et les définitions, en recourant &
la transmission électronique des déclarations et en exemptant de la LCSA certaines
déclarations exigées en vertu des lois provinciales.

(6) Coalition pour la réforme de la LCSA, Reforming the Canada Business Corporations Act : Statement
of Principles, p. 3.
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Plus fondamentalement, la Coalition ];ropose que soient incorporées par renvoi
dans la LCSA les lois provinciales correspondantes'”. L’incorporation par renvoi est utilisée
lorsqu’une assemblée législative souhaite adopter la méme loi qu’une autre. Grice a cette
technique, la loi actuelle et future d’une assemblée peut devenir la loi d’une autre assemblée.

Voici ce qu’a déclaré un témoin :

La LCSA servira de modéle aux autres lois régissant les sociétés
qui adopteront sans doute sa souplesse et ses méthodes
d’harmonisation. De cette facon, toute innovation adoptée au
niveau fédéral pourra se répercuter immédiatement au niveau
provincial. L’harmonisation et I’élimination des chevauchements
permettent d’économiser de l’argent ainsi que du temps. Le fait
que les sociétés puissent se conformer aux régles de leur province
plutdr qu’aux régles semblables mais non identiques de la LCSA
permet une plus grande certitude... @

Le Comité reconnait que I’incorporation par renvoi est un bon moyen de
promouvoir ’harmonisation et la modernisation de la LCSA.

5. Le Comité recommande au gouvernement fédéral d’envisager
d’incorporer par renvoi dans la Loi canadienne sur les sociétés
par actions les lois provinciales qui chevauchent la LCSA.

D. Titres et qualités des administrateurs

Les témoignages que le Comité a recus ont surtout porté, bien entendu, sur la
régie des sociétés en général et les dispositions de la Loi canadienne sur les sociétés par
actions en particulier. Le Comité note, cependant, que les témoins insistent sur la compétence
des administrateurs et comprennent 1’ampleur de leurs responsabilités.

Les témoins parlent des lourdes responsabilités qui incombent aux
administrateurs dans 1’environnement actuel et de la relation entre ces responsabilités et les
dispositions de la Loi canadienne sur les sociétés par actions. 1l ressort implicitement ou
explicitement de leurs propos que les administrateurs doivent avoir une grande compétence

. pour pouvoir exercer leurs fonctions de conseil et de surveillance de facon telle que les
sociétés canadiennes puissent prospérer sur le marché mondial hautement concurrentiel
d’aujourd’hui. '

(7)  Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:82 (M.
John Howard).

(8) Ibid., 1:69 (M™ Rhonnda Grant).
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Un certain nombre de témoins, dont sir Graham Day, soulignent combien il est
difficile de former un conseil d’administration étant donné 1’éventail des compétences des
individus et le niveau de formation qu’ils apportent a 1’exercice de leurs nouvelles fonctions.

Bien qu’il n’y ait pas de mécanisme attestant que telle ou telle personne est apte
a faire partie d’un conseil d’administration, la plupart des administrateurs ont acquis dans leur
vie professionnelle certaines des compétences qui leur sont nécessaires, par exemple, en
matiére de droit et de comptabilité. En général, cependant, ’expérience du milieu de travail a
doté des compétences de base ceux qui sont nouvellement nommés & un poste d’administrateur.

Plusieurs témoins ont déclaré devant le Comité que certaines sociétés soignent
davantage la formation de leurs nouveaux administrateurs. On organise de plus en plus a leur
intention des cours, des séminaires et des réunions avec les dirigeants de la société.

Sir Graham Day estime que, en plus de ces programmes internes, les entreprises
pourraient offrir toutes sortes de programmes d’éducation et de formation en collaboration
avec les établissements d’enseignement supérieur. On pourrait concevoir des programmes
pour les nouveaux administrateurs et des cours de recyclage pour les administrateurs
d’expérience. Ce qu’il faut retenir, c’est qu’il y a place a 1’innovation dans ce domaine.

6. Le Comité attache une grande importance a la question de la
compétence des administrateurs et encourage vivement les
initiatives d’éducation visant a élargir et a enrichir le bassin
national d’administrateurs et d’aspirants administrateurs.



’

CHAPITRE 1

LA RESPONSABILITE DES ADMINISTRATEURS

INTRODUCTION

La responsabilité des administrateurs est un aspect capital de la régie des
sociétés et des travaux du Comité. Une lourdeur excessive des responsabilités, nous a-t-on dit,
peut avoir une incidence négative sur la compétitivité des sociétés canadiennes, car elle peut
dissuader des personnes qualifiées de siéger aux conseils d'administration ou inciter des
administrateurs compétents 2 démissionner au moment ou les sociétés ont le plus besoin de
leur savoir-faire.

Mais il faut aussi respecter 1'obligation de rendre compte. Le document de
consultation d'Industrie Canada sur la responsabilité des administrateurs souligne que : «Une
obligation de rendre compte qui est inadéquate peut entrainer des préjudices pour d'autres
parties et pour 1'environnement, déboucher sur de graves erreurs d'affectation des ressources
et nuire a la prospérité canadienne. La responsabilité des personnes morales, y compris celle
des administrateurs, est un mécanisme important et efficace de conformité a la réglementation
et de répartition du risque»®. '

La Loi canadienne sur les sociétés par actions (LCSA) et les lois provinciales
sur le méme sujet font encourir des responsabilités aux administrateurs de sociétés. Les
administrateurs peuvent en outre étre tenus responsables devant leur société en cas de non-
respect de leur obligation fiduciaire et de leur devoir de prudence. Ces devoirs et -
responsabilités sont étudiés plus en détail dans le présent chapitre. '

L’OBLIGATION FIDUCIAIRE

Une «obligation fiduciaire» incombe parfois aux personnes qui sont dans une
position ol elles peuvent faire courir des risques financiers a d'autres. Aussi bien la common
law que le Code civil du Québec imposent des obligations fiduciaires aux administrateurs de
sociétés. L'une des plus im(gortantes concerne le devoir de divulguer ou d'éviter toute
situation de conflits d'intéréts"”.

(9) Industric Canada, Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de consultation,
Responsabilité des administrateurs, novembre 1995, p. 1 (Document de consultation sur la
responsabilité des administrateurs).

(10) Ibid.,p. 4.



“

En vertu de 1'alinéa 122(1)a) de la L.CSA, tout directeur et tout administrateur
d'une société, lorsqu'il exerce ses pouvoirs et remplit ses devoirs, doit «agir avec intégrité et
de bonne foi au mieux des intéréts de la société». Cette disposition codifie 1'essentiel de la
common law dans ce domaine. La plupart des lois provinciales relatives aux sociétés
prévoient un devoir légal de prudence qui est 1dent1que ou trés semblable & celui que prescrit
I'alinéa 122(1)a) de la LCSA"™.

Le fait d'exiger des administrateurs qu'ils agissent avec intégrité et bonne foi,
au mieux des intéréts de la société, vise & faire en sorte qu'ils évitent les situations ou leur
devoir & cet égard est incompatible avec leurs intéréts personnels. Il s'agit 1& d'une régle

- stricte, d'aprés laquelle les administrateurs doivent faire passer leurs propres intéréts aprés

ceux de la société. L'obligation fiduciaire des administrateurs est donc rendue & la société

pllltOt qu ’aux actionnaires, aux gestlonnaxres aux autres adrmmstrateurs aux employes aux

créanciers ou  1'ensemble de la société™?
Elle comporte plusieurs éléments dont voici une bonne description :

L'obligation fiduciaire exige de l'administrateur qu'il soit intégre
dans ses rapports avec les autres administrateurs et avec la
société; il doit bien sar ne pas agir de maniére a les induire en
erreur, mais ne pas non plus leur cacher les renseignements
utiles et nécessaires. Il ne doit pas obtenir des avantages au
détriment de la société, soit en détournant des occasions ou des
profits pour lui-méme, soit en se placant dans une situation de
conflit. Tout avantage recu par un administrateur grdce a sa
situation fiduciaire ap(eament a la société, et cet administrateur
doit en rendre compte

L'affaire Judlclaxre la plus importante au Canada sur ce sujet est Canadian Aero
Service Limited c. O'Malley ) Dans son Jjugement, la Cour supréme du Canada a arrété que
les administrateurs et les membres de la haute direction des sociétés étaient «liés par des liens
fiduciaires qui, d'une manitre générale, commandent la loyauté, la bonne foi et 1'absence de
conflit d'intéréts et d' obllgatlons»(ls). La Cour souligne également que «les critéres généraux
de loyauté, de bonne foi et d'évitement de conflits d'intéréts et d'obligations, auxquels la
conduite d'un administrateur ou d'un fonctionnaire supérieur doit étre conforme, doivent, dans

(11) Les lois sur les sociétés de la Nouvelle-Ecosse, de 1'lle-du-Prince-Edouard et du Québec ne
contiennent pas de disposition analogue. Dans les deux premiéres de ces provinces, la common law
s'applique tandis qu'au Québec la loi sur les sociétés incorpore les régles du droit civil en la matiére.

(12) The Regulatory Consulting Group Inc., Directors' Absolute Civil Lzabzlzty Under Federal Legislation,
rapport final, 10 aoft 1994, p. 6.

(13) Ibid., p. 7.
(14) [1974] R.C.S. 592.
(15) Ibid., p. 606.




chaque cas, étre examinés en regard de nombreux facteurs qu'il serait présomptueux de tenter

d'essayer d'énumérer de fagon exhaustive»"'?.

Le principe fiduciaire s'applique, entre autres, lorsqu’un administrateur est
partie prenante dans un gros contrat avec la société ou qu'il posséde un intérét majeur dans une
entité qui est partie a un contrat avec la société. Ces situations sont maintenant prévues dans
I'article 120 de la LCSA. Cette disposition, de méme que les dispositions analogues des lois
provinciales sur les sociétés, exige des administrateurs qu'ils fassent connaitre leurs intéréts et
qu'ils s'abstiennent de voter sur les résolutions du conseil d'administration relative au contrat
en question.

LE DEVOIR DE PRUDENCE

A Pobligation fiduciaire des administrateurs s’ajoute le devoir de prudence. La
norme légale concernant le soin, la diligence et la compétence dont ils doivent faire preuve est
issue de la common law. L'une des principales causes en la matitre est Re City Equitable
Insurance Co. Ltd."”, dont les conclusions sont résumées par le professeur Bruce Welling
dans Corporate Law In Canada :

(i) U'administrateur n'a pas a faire preuve d'une compétence
supérieure a celle qu’on peut raisonnablement attendre d'une
personne ayant ses* connaissances et son* expérience;

(ii) l'administrateur n'est pas responsable des erreurs de
Jugement en matiére d'affaires, car sa fonction premiere consiste
a utiliser ses talents pour inciter la société a prendre des risques;

(iii) l'administrateur n'est pas tenu d'accorder Son attention
continuelle aux affaires de la société. Sauf motifs de soupcons, il
a tout a fait raison de faire confiance a l'intégrité des dirigeants

de la société™® .

Cette norme a été codifiée dans de nombreux statuts de sociétés et, de norme
subjective, est passée au rang de norme objective(lg). L'alinéa 122(1)b) de la LCSA oblige les
administrateurs 4 «agir avec soin, diligence et compétence, comme le ferait en pareilles
circonstances un bon pere de famille», dans 1'exercice de leurs fonctions. Encore une fois, la

(16) Ipid., p. 620.

(17) [1924] All E.R. Rep. 485 (Eng., C.A.).
.(*)  C’est nous qui soulignons.

(18) Welling (1991), p. 330.

(19) Dickerson, Howard, Getz, Propositions pour un nouveau droit des corporations commerciales, 1971,
volume 1, p. 92. . )
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plupart d%so)lois provinciales sur les sociétés contiennent une disposition identique ou trés
semblable™™".

I n'existe pas de réponse définitive quant & ce qui constitue, de la part d'un
administrateur, une conduite prudente, la définition dépendant beaucoup des circonstances.

Le devoir de prudence n'est pas aussi rigide que 1'obligation fiduciaire. Cela
est dii au fait que les décisions d’affaires peuvent comporter un degré de risque variable et
qu'il ne faut pas pénaliser les administrateurs lorsqu'ils prennent une décision erronée. Ainsi,
si les administrateurs agissent correctement pour en arriver 4 une décision, qu'ils tiennent
compte des renseignements pertinents, qu'ils posent les questions appropriées et envisagent

‘lne voie & suivre de facon réfléchie, les tribunaux hésiteront 4 remettre cette décision en

question, méme si elle s'avére mal fondée sur le plan de la gestion des affaires.

LES RESPONSABILITES LEGALES DES ADMINISTRATEURS
A. Contexte

Comme nous l'avons dit plus haut, la LCSA ainsi que les lois provinciales
correspondantes imposent diverses responsabilités aux administrateurs de sociétés. En outre,
ils peuvent, aux termes de lois fédérales et provinciales, étre tenus responsables, entre autres,
d’infractions environnementales, des salaires, des retenues a la source, des remises de la TPS
et de la taxe sur la vente au détail. Le Comité s’est fait dire qu’entre 100 et 200 lois
canadiennes engageaient la responsabilité des administrateurs. (Il est fait état de certaines de
ces lois a I’Annexe 3.)

Parmi les lois fédérales qui rendent les administrateurs personnellement

responsables, citons : la Loi sur le contréle de l’énergie atomique™®, la Loi canadienne sur la
. ' . (22) . o (23) . . ig, s
protection de 'environnement™, la Loi sur les péches ', l1a Loi canadienne sur les sociétés
par actions® , 1a Loi sur la faillite et | 'insobvabilité™, 1a Loi sur la taxe d’accise®®, le Code
canadien du travail®”, 1a Loi sur la concurrence™, le Régime de pensions du Canada®, 1a
Loi sur l'assuranqe-chémageao), la Loi de l'impot sur le revenu®V, la Loi sur les produits

(20) En Nouvelle-Ecosse et 4 1'fle-du-Prince-Edouard, c'est la common law qui continue de s'appliquer.
Le Code civil du Québec prescrit une norme semblable. :

(21) L.R.C. 1985, chap. A-16.

(22) L.R.C. 1985, chap. 16 (4° suppl.), modifiée.
(23) L.R.C. 1985, chap. F-14, modifi€e.

(24) L.R.C. 1985, chap. C-44, modifiée.

(25) L.R.C. 1985, chap. B-3, modifiée.

" (26) L.R.C. 1985, chap. E-15, modifiée.

(27)- L.R.C. 1985, chap. L-2, modifiée.
(28) L.R.C. 1985, chap. C-34, modifiée.
(29) L.R.C. 1985, chap C-8, modifi€e.

(30) L.R.C. 1985, chap. U-1, modifiée.
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dangereux(32), la Loi sur le contréle des renseignements relatifs aux matiéres dangereuses et

la Loi sur le transport des matiéres dangereuses de 1992%%.

. Le nombre des infractions et le montant des amendes dont les administrateurs
peuvent étre tenus personnellement responsables sont importants. Dans le seul secteur de
I’environnement, ils peuvent étre tenus responsables en vertu de plusieurs lois fédérales et
provinciales. Aux termes de l'article 122 de la Loi canadienne sur la protection de
’environnement, par exemple, un administrateur est responsable d’une infraction commise par
une société s’il fait partie de «ceux de ses dirigeants, administrateurs ou mandataires qui 1’ont
ordonnée ou autorisée, ou qui y ont consenti ou participé». Par ailleurs, la Loi sur la
protection de [’environnement de 1’Ontario porte que les administrateurs qui omettent de
prendre des mesures raisonnables pour empécher une société de causer ou d’autoriser le
déversement d’une substance en contravention de la loi sont coupables d’une infraction. Ces
lois prévoient des amendes de plusieurs milliers de dollars de méme que des peines
d’emprisonnement. Ces lois générales sur la protection de ’environnement sont appuyées par
d’autres lois portant sur des questions comme les pesticides, la pollution de 1’eau et
I’exploitation miniére, lesquelles engagent aussi la responsabilité des administrateurs dans les
actions de la société.

A ce sujet, le document de consultation sur la responsabilité des administrateurs
d'Industrie Canada fait observer ce qui suit :

La théorie sous-jacente a la responsabilité civile de

l'administrateur est la suivante: le risque de voir sa

responsabilité engagée oblige l'administrateur a porter une

attention accrue a ses obligations légales de gestion de la société.

On a l'impression que cela aura pour effet d'inciter

l'administrateur a faire preuve de prévention quant a la

surveillance des mesures que doit prendre la société pour

respecter les exigences des lois. On s'attend a ce que, par

conséquent, l'administrateur fasse en sorte que la société adopte

des mesures de prévention ou de surveillance pour accroitre les

chances de conformité et que (dans les cas opportuns) des

mesures correctives soient prises 3pour mitiger et corriger les

conséquences de la non-conformité™. '

La responsabilité des administrateurs est essentiellement ou bien directe ou bien
indirecte. La premiére concerne les situations ol la loi exige de 1'administrateur qu'il fasse

(31) -L.R.C. 1985, chap. 1 (5° suppl.), modifice.

(32) L.R.C. 1985, chap. H-3, modifiée.

(33) L.R.C. 1985, chap. 24 (3° suppl.), modifiée.

(34) L.R.C. 1992, chap. 34, modifiée.

(35) Document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, p. 26.
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personnes trés en vue ont attiré 1'attention des médias et du public en général sur la question

telle action (par exemple, déposer un rapport ou tenir certains dossiers & jour) ou qu'il
s'abstienne de faire telle autre action. La seconde découle de dispositions législatives qui
rendent les administrateurs responsables lorsqu'une société contrevient a la 10i®®

L’hon. Donald Macdonald répartit en quatre grandes catégories les
transgressions dont les administrateurs peuvent étre tenus responsables au Canada’ R i ya
d’abord les infractions criminelles ou quasi criminelles. Essentiellement, ce sont les fautes
personnelles que peuvent commettre les administrateurs et pour lesquelles ils peuvent étre
punis. Citons par exemple la violation des régles sur les transactions d'initiés.

Les transgressions de la deuxiéme catégorie concernent les obligations
financiéres, c'est-a-dire la responsabilité personnelle des administrateurs dans les cas oul une
société néglige d’effectuer certains versements pécuniaires, comme le paiement de salaires aux
employés. Certaines de ces transgressions entrainent une responsabilité absolue pour les
administrateurs.

La troisieme catégorie concerne les obligations que M. Macdonald appelle
«d’intérét public». Ce sont des lois ou des réglements d’intérét public qui imposent certaines
responsabilités aux administrateurs et aux cadres afin que les sociétés se comportent en bons
citoyens. Comme l’a souligné M. Macdonald, les administrateurs ne sont normalement pas
tenus responsables de ce type de contraventions s’ils sont en mesure de prouver qu’ils ont fait
preuve d’une diligence raisonnable pour veiller & ce que la société respecte les lois.

A la quatriéme catégorie appartiennent les infractions «i base de connaissance»,
pour lesquelles il est possible d’invoquer la défense de diligence raisonnable. Comme I’a fait
remarquer M. Macdonald, «ces lois prévoient généralement qu'un administrateur ou un cadre
peut encourir une amende ou une peine d’emprisonnement s’il a ordonné ou autorisé la
violation d’une loi par une société ou s’il y a consenti, acquiescé ou participé»(38).

Depuis quelques années, la question de la responsabilité des administrateurs fait
couler beaucoup d'encre. En démissionnant du conseil d’administration de grandes soci€tés

canadiennes de crainte d’étre temues responsables des dettes de ces derniéres, certaines
39)

(36) Margot Priest, R. Mecredy-Williams, Barbara R. C. Doberty, James W. O'Reilly, Directors’ Duties
in Canada: Managing Risk, CCH Canadian Limited, 1995, p. 147. '

(37) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:6-7
(L’bon. Donald Macdonald). '

38) Id, 6:7.

(39) En 1992, des administrateurs de Westar Mining, Canadian Airlines et Peoples Jewellers ont
démissionné de peur d’engager leur responsabilité. :
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de méme que les deux adrmmstrateurs de Bata Industrles Ltd. qui ont été Juges personnellement
responsables de dommages causés a I'environnement*’

C’est alors qu’on a commencé & parler de la «frilosité» des administrateurs, du peu
d’empressement que de bons éléments éprouveraient & devenir administrateurs de sociétés de peur
d'endosser de lourdes responsabilités personnelles. On craint que les sociétés ne perdent ainsi de
bons administrateurs ou de bons candidats a leur conseil d’administration. Un témoin a déclaré au
Comité que cette frilosité faisait hésiter des membres compétents et expérimentés du monde des
affaires et du grand public & devenir administrateurs?. 11 a dit souhaiter une politique qui assure
I’équilibre entre l'obligation de rendre des comptes aux actionnaires et la responsabilité
personnelle relative aux actions des socwtes(‘m

Les incidences de cette frilosité sur les petites sociétés sont particuliérement
inquiétantes. Souvent, les nouvelles entreprises n’ont pas & leur service de personnes
suffisamment formées ou expérimentées pour prévoir ou prévenir d'éventuels problémes
judiciaires ou ne disposent pas de fonds suffisants pour assurer adéquatement leurs
administrateurs et leurs dirigeants. M. Jan Peeters, président de Fonorola Inc., s'est dit d'avis que
les obligations qui retombent sur les administrateurs de sociétés nuisaient con51derablement aux
efforts des petites et moyennes entreprises pour attirer de bons administrateurs,

Dans son rapport de 1994, le comité de la Bourse de Toronto sur la régie
d'entreprise au Canada examine la responsabilité des administrateurs. Il admet «en principe que
la responsabilité personnelle des administrateurs est un moyen acceptable et efficace d’influencer
la conduite des entreprises»™”. Néanmoins, il s’interroge sur les incidences de la responsabilité
des administrateurs et sur l'absence d'une vision globale de la responsabilité personnelle des
particuliers“?.

La plupart des témoins du Comité ont évoqué la responsabilité des administrateurs.
Presque tous sont préoccupés par I’extension qu’elle prend depuis une vingtaine d’années et par
son effet sur la régie des sociétés et 'administration des affaires. M. L.R. Wilson, président du
conseil, président et chef de la direction des Entreprises Bell Canada Inc., a résumé la question en
ces termes :

(40) R c. Bata Industries Ltd. (1992), 7 CE.L.R. (N.S.) 245, confirmé (1993), 11 C.EL.R. (N.S.) 208 (Cour
de I'Ontario, Division provinciale).

(41) Délibérations -du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascncule n° 1, 14 février 1996, 1:63
(M. Dan Pekarsky).

(42) Ibid., 1:64.
(43) Ibid., fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:29 (M. Jan Peeters). '

(44) Rapport du comité de la Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise au Canada, Where Were the
Directors?, décembre 1994, p. 33, par. 5.53.

(45) Ibid., p. 35, par. 5.60.
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Concernant la responsabilité des administrateurs, il faut attirer
des hommes et des femmes qualifiés. Abstraction faite des
grosses sociétés rentables bien financées et bien assurées, il faut
les inciter a siéger au conseil d’administration d’entreprises qui
ont besoin de leur aide, notamment des sociétés en difficulté ou
de petites entreprises dont la réussite est essentielle a la création
d’emploi et a la reprise de l’économie au Canada.

Le défi (...) consiste a atteindre un bon équilibre Il faut
encourager les personnes les plus compétentes a accepter le role
d’administrateur, a assumer des risques commerciaux
raisonnables qui servent les intéréts de la société et a remplir
leurs obligations avec diligence. D’autre part zl faut éviter de

les exposer a un risque personnel déraisonnable®®

La responsabilité des administrateurs pourrait entrainer des coiits économiques.
Selon M. Wilson, elle risque d’entraver la création d’emplois si les entreprises devaient,
cause d’elle; éprouver du mal 2 attirer de bons administrateurs. Une aversion pour le risque
peut également nuire a I'innovation et comprometire la compétitivité des entreprises
canadlennes(47)

B. La respon'sabilité des administrateurs aux termes de la LCSA

Selon le document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, les
administrateurs peuvent, en vertu de la LCSA, étre tenus responsables :

e lorsqu’ils autorisent 1'émission d'actions en contrepartie d'un apport autre qu'en numéraire
et que la juste valeur de cet apport est inférieure a celle de 1'apport en numéraire que la
- société aurait di recevoir (par. 118(1));

e de certaines sommes versées (aide financiére, rachats d’actions, dividendes, commissions,
etc.) lorsque la société n'est pas solvable (par. 118(2));

‘e des dettes contractées envers les employés au titre, par exemple, des salaires et des
indemnités de vacances (art. 119); .

o a1'égard des transactions d'initiés irrégulieres™ (art. 131);

(46) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n°.4, 20 février 1996, 4:63-64
M. L.R. Wilson).

(47) Director's Absolute Civil Liability Under Federal Legislation, rapport final, p. 68.

(48) Aux termes de la LCSA, la transaction d'initiés irréguliere intéresse les initi€s d'une société, par
exemple les administrateurs, qui a 1'occasion d'opérations portant sur des valeurs mobiliéres de
I'entreprise, utilisent & leur profit un renseignement confidentiel dont il est raisonnable de prévoir
que, s'il était généralement connu, il provoquerait une modification sensible du prix de ces valeurs.
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e dans I’éventualité d’un recours en cas d'abus®” (art. 241). :

Les lois sur les sociétés de certaines provinces, dont 1' Alberta, la Saskatchewan, le Manitoba
et 1'Ontario, font encourir des responsabilités identiques ou trés semblables aux
administrateurs.

C. Les mécanismes de défense
1. La défense de bonne foi

La LCSA permet aux administrateurs d'invoquer la défense de bomnne foi i
I'égard de bon nombre des obligations dont ils sont responsables en vertu de la loi. D'apres le
paragraphe 123(4), la responsabilité de l'administrateur n'est pas engagée a 1'égard
d'émissions d'actions ou de paiements irréguliers (art. 118), de salaires impayés (art. 119) et
de contraventions a I’obligation fiduciaire et au devoir de prudence (art. 122) s'il s'appuie de
bonne foi sur : '

(i) des érats financiers de la société reflétant équitablement sa
situation d'apres l'un de ses dirigeants ou le vérificateur;

(i) les rapports des personnes dont la profession permet d'accorder
foi a leurs déclarations, notamment les avocats, comptables,
ingénieurs ou estimateurs.

Voici ce qu’on peut lire dans le document de consultation sur la responsabilité
des administrateurs au sujet de la défense de bonne foi :

La défense de bonne foi comporte des lacunes quant a la nature
limitée des circonstances dans lesquelles elle peut servir a
exonérer l'administrateur. Elle permet a l'administrateur de
Justifier ses actes par une source de renseignements fiable, mais
ne lui permet pas, en l'absence de cette justification précise, de

démontrer qu'il a agi raisonnablement dans les circonstances®.

2. La défense de diligence raisonnable
Certains sont d'avis qu'il y aurait lieu de remplacer la défense de bonne foi

prévue dans la LCSA par une défense de diligence raisonnable. En fait, le comité de la
Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise au Canada recommande, dans son rapport, de

(49) Le recours en cas d'abus permet au plaignant de demander au tribunal de rendre une ordonnance 3
I'égard des actes ou des omissions d'une société ou de ses administrateurs qui auraient exercé leurs
pouvoirs d'une maniére abusive i 1'égard des droits des détenteurs de valeurs mobilieres, des
créanciers, des administrateurs ou des dirigeants de 1'entreprise.

(50) Document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, p. 26.
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modifier les lois qui engagent la re5ponsabilité des administrateurs de maniére a leur accorder
une defense de diligence raisonnable efficace®”. Voici le passage en question :

L'existence d'une défense de diligence raisonnable incitera le

conseil a établir, au sein de la société, un systeme qui permette

d’éviter la conduite réprimée par la loi applicable. Ce systéeme

n’empéchera pas nécessairement la conduite en question, mais il

en réduira sensiblement le rzsque(sz)

Quant au document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, il

donne de la diligence raisonnable la définition suivante :

L'administrateur aura été raisonnablement diligent s'il a exercé
le degré de soin, de diligence et de compétence dont aurait fait
preuve une personne prudente et avisée dans des circonstances
comparables, pour éviter l'acte illégal. La norme est objective
du fait que l'administrateur doit exercer la compétence et prendre
les précautions raisonnables dont on pourrazt s'attendre d'une
personne raisonnable dans les circonstances®™.

Certaines des lois fédérales qui engagent la responsablllte des administrateurs
prevment une défense de diligence raisonnable. C’est le cas, pour certaines infractions, de la
Loi canadienne sur la protection de l'environnement, dont la violation est sanctionnée par des
amendes et des peines d’emprisonnement importantes. En vertu de ’article 125, nul ne peut
étre déclaré coupable d'une infraction s'il est établi qu'il a exercé «toute la diligence
convenable» pour I'empécher. Une disposition analogue figure dans la Loi sur les péches. La
encore, nul ne peut étre déclaré coupable d'une infraction s'il établit qu'il «a pris les mesures
nécessaires pour 1'empécher» ou s'il croyait raisonnablement et en toute honnetete a l'existence
de faits qui, avérés, 1'innocenteraient (art. 78.6).

Les administrateurs peuvent avoir a endosser de lourdes responsabilités aux
termes de la Loi de l'impét sur le revenu si leur société omet de déduire ou de retenir une
somme du salaire de ses employés. L'administrateur n'est pas responsable de 1'omission,
toutefois, «lorsqu'il a agi avec le degré de soin, de diligence et d'habileté pour prévenir le
manquement qu'une personne raisonnablement prudente aurait exercé dans des circonstances
comparables» (par. 227. 1(3))(54)

(51) Rapport du Comité de la Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise au Canada décembre 1994,
p. 36, par. 5.62.

(52) Ibid. ,
(53) Document sur la responsabilité des administrateurs, p. 27.

(54) La méme disposition concernant la diligence raisonnable s'applique aux responsabilités des
: administrateurs aux termes du Régime de pensions du Canada et de la Loi sur l'assurance-chémage.
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, En quoi consiste la diligence raisonnable? Cela dépend de la loi, de la société et
de.la situation. Néanmoins, d'une maniére générale, on peut affirmer qu’elle implique :

I'instauration d'un mécanisme visant a2 empécher la non-conformité;
la formation des employés a 1'utilisation de ce mécanisme;
I’établissement d’une documentation;

.la surveillance et 1'ajustement du mécanisme;

la délégation d'une autorité suffisante aux employés compétents;
une possibilité de recours en cas de défaillance du mécanisme® .

Donc, les administrateurs doivent connaitre leurs propres obligations juridiques
et celles de leur société, étre au courant des transactions et des affaires de la société et savoir
comment le conseil d'administration fonctionne. Ils doivent posséder les outils nécessaires
pour remplir leurs fonctions; ils doivent se doter de syst¢mes d'information réguliers,
s'assurer qu'ils peuvent faire confiance aux dirigeants et consulter des experts au besoin. Ils
doivent exercer leurs fonctions avec diligence et consigner leurs actlvxtes exercer leur
jugement en toute indépendance et faire connaitre leurs buts et leurs attentes®®

Presque tous les témoins qui ont parlé de la responsabilité des administrateurs
.sont d'avis que ces derniers doivent disposer d’une défense de diligence raisonnable, sauf en
cas de malhonnéteté, d'activité frauduleuse, de mauvaise foi ou de transactions intéressées. En
d'autres termes, les administrateurs qui s'acquittent consciencieusement de leurs fonctions avec
intégrité et objectivité et qui prennent toutes les mesures raisonnables pour empécher la
perpétration d’actes illégaux doivent étre exonérés®”. Les témoins ont également fait observer

que la défense de bonne foi prévue dans la LCSA comportalt des limites et qu elle était peut-
étre dépassée.

Le Comité s’est demandé s’il fallait faire de la défense de bonne foi la seule
défense des administrateurs de sociétés aux termes du paragraphe 123(4) de la LCSA. Compte
tenu des arguments probants en faveur de la défense de diligence raisonnable et de la faiblesse
inhérente de la défense de bonne foi, le Comité est tout a fait d’accord pour qu’on modifie la
LCSA de maniére a accorder une défense de diligence raisonnable aux administrateurs. On
alignerait ainsi cette loi sur les autres lois fédérales qui engagent la responsabilité des
administrateurs tout en assurant a ces derniers un traitement plus équitable. Une défense de ce
genre encouragerait les sociétés a mettre des mécanismes en. place et & accorder aux
administrateurs qui remplissent les conditions de diligence raisonnable une certaine marge de

manoeuvre quant a leurs responsabilités personnelles, ce qui contribuerait 2 améliorer la régie
des sociétés au Canada.

(55) Directors’ Duties in Canada: Managing Risk, p. 28-29.
(56) Ibid.,p. 171-181.

(57) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:64. (M.
D. Pekarsky).
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7. Le Comité recommande de modifier le paragraphe 123(4) de
la Loi canadienne sur les sociétés par actions de maniére que la
responsabilité des administrateurs ne soit pas engagée a
I'égard des paiements irréguliers d’une société (art. 118), des
salaires impayés (art. 119) et des manquements a leurs
obligations (art. 122) lorsqu'ils ont exercé, pour prévenir le
manquement, le degré de soin, de diligence et d'habileté
qu'une personne raisonnablement prudente aurait exercé dans
des circonstances analogues.

Tout en considérant qu’il convient de remplacer la défense de bonne foi par la
défense de diligence raisonnable, le Comité ne voudrait pas voir la défense de bonne foi
disparaitre complétement de la LCSA. La définition de la défense de diligence raisonnable
pourrait viser en partie a indiquer aux administrateurs et aux tribunaux ce que c’est que d’«agir
raisonnablement dans les circonstances». Le fait de s’en remettre de bonne foi aux états
financiers, aux rapports d’experts et a I’information fournie par les dirigeants et les conseillers
professionnels pourrait faire partic de la diligence raisonnable. Une définition ainsi congue
aiderait a fixer les administrateurs tout en permettant aux tribunaux d’y ajouter des éléments.

8. Le Comité recommande que le fait de s’en remettre de bonne
foi aux états financiers, aux rapports d’experts et &
Pinformation fournie par des dirigeants ou des professionnels
fasse partie de la défense de diligence raisonnable.

EXAMEN DE LA LEGISLATION RELATIVE A
LA RESPONSABILITE DES ADMINISTRATEURS

Bien que le Comité s'intéresse avant tout a la responsabilit€ des administrateurs
dans l'optique de la LCSA, les témoignages qu’il a recus portaient souvent sur la
responsabilité des administrateurs dans un contexte plus large. De plus, le Comité remarque
qu’il est souvent question de Ia responsabilité des administrateurs dans les communications du
comité de la Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise.

Le comité de la Bourse de Toronto se dit inquiet de I’évolution de la
responsabilité des administrateurs et de ’ampleur qu’elle prend. Il se préoccupe surtout de
I'effet cumulatif des interventions des gouvernements fédéral et provinciaux. Les lois ont été
édictées isolément les unes des autres sans qu'on se demande quel sera 1'effet global de cette

responsabilité ni s’il convient de limiter les risques auxquels s’exposent les administrateurs®®,

Le comité de la Bourse de Toronto recommande que les gouvernements fédéral
et provinciaux examinent toutes les lois qui engagent la responsabilité des administrateurs en

(58) Comité de la Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise au Canada, p. 34-35, par. 5.59-60.
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se demandant si, ce faisant, elles influent vraiment sur la conduite des entreprises(”). Le comité

recommande aussi que, & la lumiére de cette étude, toutes les assemblées législatives révoquent les
lois de ce genre qui ne servent plus les fins pour lesquelles elles ont été édictées et que celles qui
ne seront pas révoquées soient modifiées, au besoin, pour permettre aux administrateurs
d'invoquer la défense dé diligence raisonnable (6,

Exprimant un avis analogue, un témoin a demandé que le gouvernement fédéral
réexamine toutes les lois fédérales qui engagent la responsabilité des administrateurs afin de fixer
des limites raisonnables aux situations pouvant entrainer une telle responsabilité®”. 11 a en outre
suggéré que des négociations fédérales-provinciales soient amorcées en vue de prévoir des

 contraintes analogues a I'échelon provincial.

Le Comité constate toutefois que le groupe de travail interministériel du
gouvernement fédéral sur la responsabilité des administrateurs ne partage pas l'inquiétude du
monde des affaires & propos des effets de la responsabilité des administrateurs. Voici sa
conclusion :

[...] le groupe de travail n'a pas recueilli de preuves lui permettant
de conclure que la responsabilité des administrateurs était
devenue tellement lourde que le marché ne pouvait plus s'en
accommoder. Un examen des responsabilités prévues dans les lois
et de la maniére dont celles-ci se traduisent dans la réglementation
Sfédérale permet de consiater que, dans la pratique, les
administrateurs externes des soCiétés ne sont assujettis qu'a une
responsabilité limitée. Certains membres du groupe de travail
continuent de craindre que les administrateurs de petites
entreprises aient de la difficulté a remplir les responsabilités qui
leur sont imposées. Toutefois, d'aprés les éléments qui lui ont été
soumis, rien ne permet au groupe de travail de conclure qu'un
nombre important d'administrateurs démissionnent pour éviter les
responsabilités auxquelles ils font face.  Les démissions
d'administrateurs qui ont fait l'objet d'une certaine publicité se
résument a une poignée de sociétés qui éprouvaient des difficultés
financiéres graves et qui ne s'étaient pas suffisamment assurées
pour protéger leurs administrateurs de fagon adéquate®,

‘ En dépit de ces conclusmns, le Comité estime que la responsabilité des
administrateurs pose un véritable probléme dans le monde d’aujourd’hui. Une multitude de

e

(59) Ibid., p. 35, par. 5.60.
(60) Ibid.,p. 36, par. 5.62.

(61) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascwule n° 4, 20 février 1996 4:66. (M.
L.R. Wilson).

(62) Groupe de travail interministériel sur la responsabilité des administrateurs, 6 avril 1993, p. 27.
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lois contiennent des dispositions a ce sujet. Répondent-elles & un besoin réel ou a un objectif
gouvernemental légitime, ou s’agit-il simplement de dispositions uniformes que les rédacteurs

" ins¢rent systématiquement dans toutes les 1ois?

L’imposition d’une responsabilité aux administrateurs peut certes dans certains
cas étre utile et améliorer le respect de la loi, mais le Comité estime essentiel de trouver le
juste milieu entre la responsabilité de I’administrateur vis-a-vis de la société par actions qu’il
sert et sa responsabilité vis-a-vis de la collectivité. Comme un t€moin I’a fait remarquer :

A mon avis, il est futile de menacer un administrateur de ruine

personnelle et il n’est pas logique que des dispositions

législatives aménent des administrateurs a démissionner [...]

dans des moments de crise alors que c’est a ces moments-la

qu’on a le plus besoin d’avis sirs et objectifs. Il faut aussi se

garder de faire courir un risque personnel a un administrateur

simplement parce qu’il a posé le meilleur jugement possible, en

.

toute honnéteté, a l’égard des risques nécessaires que doit

prendre une société®.

Selon le Comité, les lois ne devraient pas contenir de dispositions sur la
responsabilité des administrateurs sauf lorsqu’il est possible de démontrer qu’elles auront un
effet positif sur la conduite des entreprises et qu’elles serviront 1'objectif de la loi.

9. Le Comité recommande que, avant d’édicter une disposition
sur la responsabilité des administrateurs, le gouvernement
fédéral démontre qu’elle aura un effet favorable sur la
conduite des entreprises et qu’elle servira I’objectif de la loi.

10. Le Comité recommande au gouvernement fédéral d’examiner
" toutes les lois fédérales qui font encourir une responsabilité
personnelle aux administrateurs en vue de déterminer si cette
_responsabilité a un effet sur la conduite des entreprises et si
elle sert les objectifs de la loi.

11. Le Comité recommande au gouvernement fédéral de veiller a
ce que les lois qui engagent la responsabilité des
administrateurs contiennent une disposition leur permettant
d’invoquer la défense de diligence raisonnable.

12. Le Comité recommande d’inclure dans la Loi canadienne sur
les sociétés par actions une défense de diligence raisonnable
qui vaudrait pour toutes les lois fédérales qui engagent la
responsabilité des administrateurs de sociétés sauf lorsqu’elles

(63) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:64
(M. D. Pekarsky).
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prévoient une défense de diligence raisonnable qui est
identique ou similaire a la défense prévue par la Loi
canadienne sur les sociétés par actions.

LA LIMITATION DE LA RESPONSABILITE

La question de savoir s'il convient de limiter la responsabilité des
administrateurs est extrémement controversée. Elle a fait I'objet d'un vaste débat aux Etats-
Unis 2 la fin des années 80 2 la suite du jugement rendu par la Cour supréme de I'Etat du
" Delaware dans ’affaire Smith c. Van Gorkom®. Cette affaire est survenue aprés que les
administrateurs de la société Trans Union eurent approuvé la fusion de leur société. La
version préliminaire de I'entente de fusion, négociée par M. Van Gorkom, président-directeur
général de la société, a été soumise au conseil d'administration sans préavis et sans
documentation d'accompagnement. Aprés s'étre entretenus pendant moins de deux heures, les
administrateurs ont approuvé la fusion. En dépit du fait que le prix par action négocié était
considérablement plus élevé que le prix du marché, la Cour supréme du Delaware a tenu les
administrateurs de la société responsables devant les actionnaires d’une somme de plusieurs
millions de dollars.

Ce jugement marque un tournant en ce qui concerne la responsabilité des
administrateurs aux Etats-Unis. Elle aurait provoqué une crise dans le domaine des assurances
pour administrateurs et dirigeants de sociétés et contribué une certaine frilosité de la part des
administrateurs. o

Les Etats ont réagi a ce jugement de trois facons. Certains ont révisé leur loi sur
les sociétés de manitre a permettre a celles-ci de modifier leurs statuts pour limiter la
responsabilité personnelle de leurs administrateurs en cas de manquement a certains types
d'obligations. D'autres ont choisi de limiter le montant des dommages-intéréts pouvant étre
infligés aux administrateurs dans certaines circonstances précises. D'autres, enfin, ont choisi

d’assouplir ou d’éliminer par une loi la responsabilité des administrateurs.

Le document de consultation sur la responsabilité¢ des administrateurs décrit
chacune de ces approches :

L'«option des statuts» est la préférée; c'est le Delaware qui a été
le premier & l'adopter en 1986. A l'occasion des modifications
de 1986, on a ajouté a la DGCL l'alinéa 102b)(7) qui autorise la
société a éliminer ou a limiter dans ses statuts, avec
U'approbation des actionnaires, la responsabilité personnelle de
ses administrateurs envers la société et ses actionnaires pour
manquement & l'obligation fiduciaire. [...] En vertu de l'alinéa
102b)(7), les actionnaires peuvent établir une limite de

(64) 488 A2d 858 (Del. 1985).
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responsabilité selon le montant de leur choix et peuvent décider
de chaque limite selon l'opération particuliére en cause.

L'approche de la «limitation des dommages-intéréts», adoptée
par la Virginie, restreint le montant des dommages-intéréts qui
peuvent étre imposés au dirigeant ou a l'administrateur dans le
cadre d'une poursuite intentée par la société ou pour le compte
de celle-ci ou directement par les actionnaires, a 100 000 $ ou
au montant de la rémunération au comptant versée aux
administrateurs par la société au cours du dernier exercice, selon
le plus élevé de ces deux montants. De plus, la disposition
autorise les actionnaires a réduire ou a éliminer (mais non a
augmenter) cette limite au «montant pécuniaire indiqué» dans les
statuts ou les réglements administratifs.

L'«approche autonome» signifie [...] que la norme de
responsabilité est établie par la loi elle-méme. Les actionnaires
n'ont pas leur mot a dire sur le fait que les administrateurs
devraient ou non engager leur responsabilité a l'égard de
dommages-intéréts dans des circonstances autres que celles qui
sont prescrites par la loi. Par exemple, en vertu de la loi de la
Floride, ['administrateur n'est tenu de verser des dommages-

by

intéréts a la société ou a un tiers que dans cing circonstances
(65)

précises 69,

L'idée de limiter la responsabilité des administrateurs a été évoquée par
plusieurs témoins. Certains étaient pour, d’autres contre; certains n’étaient pas sirs qu'il
s'agissait d'une solution utile, d'autres n'étaient pas convaincus que cette mesure Soit
nécessaire tout en laissant entendre qu'ils pourraient 1'appuyer si la situation se détériorait en
matiére de responsabilité des administrateurs.

Le président-directeur général des Entreprises Bell Canada Inc. estime qu'il faut
envisager de limiter la responsabilité des administrateurs, sauf dans certaines situations
précises. 1l cite la Loi sur les sociétés de 1I'Etat de Virginie comme modéle. M. Wilson
s’inquiéte de la lourdeur des exigences de la diligence raisonnable, laissant entendre que des
procédures artificielles et des régles inutiles pourraient étre mise en place afin que les
administrateurs puissent se protéger eux-mémes contre la responsabilité personnelle.

‘Administrateur de société de longue date, M. William Dimma déplore le temps
que doivent consacrer les conseils d’administration aux procédures de diligence raisonnable. It
estime qu’elles retardent leur prise de décision et qu’elles entrainent des formalités inutiles.
Comme 1'a souligné 1'un des témoins :

(65) Document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, p. 44-45.
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Il ne devrait pas étre nécessaire d'obtenir le feu vert sur la
légalité ou I’équité de routes les décisions qui sont prises. On ne

- devrait pas avoir a structurer artificiellement des dossiers de
maniére a pouvoir démontrer, aprés coup, que toutes les
questions pertinentes ont été posées et que tous les documents
utiles ont été réunis®® .

L'honorable Douglas Everett pense que la limitation de la responsabilité
pourrait constituer un bon moyen d'empécher les poursuites judiciaires non fondées. Quant &
M™ Maureen Kempston Darkes, présidente et directrice générale, General Motors du Canada
" Ltée, elle estime qu’il y a des questions & poser avant d’inscrire une limite dans les lois. Voici
ce qu’elle a déclaré :

[...] si vous imposez une limite, la question qui se pose est de
savoir si cela n'aura pas pour effet simplement de faire porter le
risque de la culpabilité par la partie lésée. Etant donné les
lourdes responsabilités auxquelles les administrateurs de sociétés
peuvent avoir a faire face de nos jours, on pourrait soutenir que,
en l'absence d'une certaine limite, les sociétés auront du mal a
trouver de bons candidats a leurs conseils d'administration. [...]

La meilleure approche consisterait peut-étre a donner au
législateur une directive générale pour qu'il tienne compte de
l'effet ~ cumulatif des  responsabilités  imposées  aux

administrateurs®”.

Le document de consultation sur la responsabilité des administrateurs souléve
plusieurs objections. Premiérement, limiter la responsabilité a laquelle s'exposent les
administrateurs a pour effet de reporter le risque sur d'autres : la société, les assureurs et la
partie lésée. Deuxiémement, 1'imposition d'une limite ne tiendrait pas compte des différences
entre les grandes et les petites sociétés. Troisiémement, les lois américaines qui limitent la
responsabilité des administrateurs ont €t€é adoptées en réaction aux poursuites que des
actionnaires avaient intentées contre les administrateurs plutdt que par suite des responsabilités
prescrites par les lois®.

M. Gordon Cummings, président-directeur général de 1'Alberta Wheat Pool,
fait écho a ces préoccupations. Il s’interroge sur I’opportunité de transférer le risque et la

responsabilité des administrateurs & la partie 1ésée. 11 se demande aussi s’il convient d'imposer

une limite alors qu’au Canada, on se préoccupe davantage des responsabilités légales’ des

(66) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:66
M. L.R. Wilson).

(67) Ibid., fascicule n° 6, 6:110 (M™ M. Kempston Darkes).
(68) Document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, p. 45-46.
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administrateurs que des interventions des actionnaires. D’ailleurs, comment établir une limite
qui soit équitable dans toutes les situations'®?

A ce propos, le comité de la Bourse de Toronto recommande de ne pas limiter
- la responsabilité des administrateurs : '

Nous ne croyons pas qu’il soit possible de limiter la
responsabilité des administrateurs en modifiant simplement la loi-
qui régit la société. Toute limitation exigerait une coordination
entre les pouvoirs publics qui imposent la responsabilité
personnelle aux administrateurs d'une société donnée -- ce qui est

impossible dans la pratique”o).

Le Comité a envisagé les solutions suivantes au sujet de la limitation
de la responsabilité des administrateurs :

1. recommander la limitation de la responsabilité des
administrateurs;
2. recommander que le gouvernement examine I’opportunité de -

limiter la responsabilité des administrateurs et qu'il fasse rapport
au Comité dans un délai donné;

3. limiter la responsabilité des administrateurs aux manquements 2
leur devoir de prudence. Les actionnaires auraient la possibilité
d'ajouter aux statuts de la société une disposition limitant la
responsabilité des administrateurs envers la société ou ses
actionnaires a 1'égard des dommages-intéréts relatifs a la
violation de leur devoir de prudence. Un montant minimal serait
fixé;

4. recommander de ne pas limiter la responsabilité des
administrateurs.

Aprés discussion, le Comité a conclu qu’il n’était pas opportun de limiter la
responsabilité des administrateurs. A son avis, les objections a une telle mesures énoncées
dans le document de consultation sur la responsabilité des administrateurs et celles qui figurent
dans le présent chapitre sont valables. Plus important encore, le Comité est convaincu que la
LCSA n’est pas un instrument efficace pour 1’imposition d’une telle limite. Pour qu’une limite
soit vraiment utile, il faudrait qu’elle s’applique i la responsabilité aux termes des lois
fédérales et provinciales. Tant que les gouvernements fédéral et provinciaux ne se seront pas

(69) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:148
(M. G. Cummings).

(70) Rapport du comité de la Bourse de Toronto sur la régie d’entreprise au Canada, par. 5.63, p. 36.
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entendus 2 ce sujet et n’auront pas trouvé une solution commune, il vaudrait mieux chercher
d’autres solutions au probléme de la responsabilité des administrateurs. Une révision des lois qui
engagent la responsabilité des administrateurs et I’ajout de dispositions permettant aux
administrateurs d’invoquer la défense de diligence raisonnable feraierit beaucoup pour atténuer le
probléme.

13. Le Comité recommande de ne fixer aucune limite a la
responsabilité des administrateurs.

LA RESPONSABILITE DES DIRIGEANTS

Certains témoins estiment que la responsabilité des actions d'une société devrait
revenir a ses dirigeants plut6t qu'a ses administrateurs. Un témoin a plaidé fortement en faveur de
limposition d'une responsabilité légale aux seuls dirigeants d'entreprise. Selon lui, les
administrateurs indépendants n'ont pas & assumer ces responsabilités, puisqu'ils doivent compter
sur les renseignements que leur fournissent les dirigeants au sujet des activités de la société.
D’autres personnes pensent que divers niveaux de responsabilité 1égale pour les dirigeants et les
administrateurs pourrait constituer une bonne solution.

Cette idée de transférer la responsabilité des administrateurs aux dirigeants a été
bien accueillie par d’autres témoins. Voici ce qu’a déclaré un dirigeant de société et consultant :

[...] si un dirigeant est coupable d'un acte criminel [...] c'est lui
qui doit étre le premier a éire attaqué. |[...] Je ne congois pas
qu'un administrateur soit tenu d'en répondre, s'il s'est bien acquitté
de ses responsabilités™.

Une fagon de tenir compte des différences entre les administrateurs externes et les
administrateurs internes - c’est-d-dire ceux qui sont indépendants et ceux qui ont des
responsabilités de gestion - consiste a faire assumer une plus grande responsabilité aux dirigeants.
On peut décrire ces différences de la maniére suivante :

[...] a moins qu’ils ne soient membres d’un comité spécial, les
administrateurs de l'extérieur sont désavantagés sur le plan de la
surveillance et de !’orientation des activités de la société. Les
administrateurs internes; en revanche, sont généralement actifs en
tant que gestionnaires au sein de la société ou sont des
actionnaires dominants qui ont tout intérét a investir beaucoup
dans des activitts de contrle et d’orientation. Ces
administrateurs-la connaissent mieux le fonctionnement et la
situation de la société, disposent de renseignements plus détaillés
et plus a jour, sont mieux placés pour influer sur les actions de la

(71) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 2, 15 février 1996, 2:42 (M. W.
Mackness). ,
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société et touchent une rémunération correspondant davantage au .
niveau potentiel de responsabilité que font peser sur eux les lois

et la common law'™.

Si I’argument voulant que ce soient les dirigeants, et non les administrateurs,
qui assument le fardeau de la responsabilité est convaincant, le Comité n’a pas assez
d’information sur les conséquences d’une telle proposition pour la commenter ou formuler une
opinion.  Actuellement, bon nombre des lois qui imposent une responsabilité aux
administrateurs imposent la méme responsabilité aux dirigeants. Cependant, la question de
savoir si cette responsabilité doit étre répartie de facon inégale a d’importantes répercussions
sur la régie des sociétés, lesquelles devront étre étudiées attentivement avant qu’on ne puisse
formuler des propositions a ce sujet.

LA RESPONSABILITE DES ADMINISTRATEURS A L'EGARD DES SALAIRES
A. Contexte

La responsabilité des administrateurs a 1'égard des salaires des employés fait
depuis longtemps partie de la 1égislation canadienne sur les sociétés. De fait, le document de
consultation sur la responsabilité des administrateurs souligne qu'elle existe au niveau fédéral
depuis 18697, ‘

Depuis quelques années, c’est un aspect qui revient souvent dans le débat sur la
responsabilité des administrateurs. Au début des années 90, on a vu des administrateurs
donner leur démission en cascade de crainte d'étre tenus responsables des obligations des
sociétés a 1'égard de leurs employés, ce qui représentait des millions de dollars. Ce
phénomeéne a attiré l'attention sur la question de la responsabilité des administrateurs en
général et a 1'égard des salaires des employés, en particulier.

Le paragraphe 119(1) de la LCSA dispose que les administrateurs sont
responsables, jusqu'a concurrence de six mois, du salaire qui est di- aux employés de la
société. Plus précisément, les administrateurs sont solidairement responsables envers les
employés des dettes pour services rendus contractées. par la société pendant leur mandat, et ce
jusqu'a concurrence de six mois de salaire. . Cependant, la responsabilité des administrateurs
n'est engagée que dans 1'un ou I'autre des cas suivants :

e I'exécution n'a pu satisfaire au montant accordé par jugement i la suite d'une action
intentée dans les six mois de 1'échéance;

e l'existence de la créance est établie dans les six mois soit du début des procédures de
liquidation ou de dissolution de la société soit de sa dissolution;

(72) Directors’ Absolute Civil Liability Under Federal Legislation (1994), p. 73,
(73) Document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, p. 6.
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o la société a entamé une procédure de faillite et 1'existence de la créance est établie dans les
six mois du début de la procédure.

En outre, la responsabilité des administrateurs 3 1'égard des salaires n'est
engagée que si l'action est intentée pendant leur mandat ou dans les deux ans suivant Ia fin de
leur mandat. '

Aux termes du paragraphe 123(4) de la LCSA, l'administrateur ' peut étre
exonéré de sa responsabilité a 1'égard des salaires non payés s'il s'est appuyé de bonne foi sur

(1) des états financiers reflétant équitablement la situation de la
société d'apres 1'un de ses dirigeants ou le vérificateur ou

(i) des rapports de personnes dont la profession permet
d'accorder foi a leurs déclarations, notamment des avocats,
comptables, ingénieurs ou estimateurs.

La responsabilité des administrateurs & 1'égard des salaires est une exception au
grand principe voulant que nul ne soit responsable des dettes d’autrui. Cette responsabilité
existe dans des situations ol la société ne peut satisfaire 2 ses obligations a 1'égard de ses
employés, en d'autres termes, lorsqu'elle cesse d'étre solvable. '

En 1993, dans 1'affaire Barrette c. les héritiers de feu H. Roy Crabtree™, la
Cour supréme du Canada avait été priée de déterminer si I'indemnité de départ constituait une
«dette» au sens du paragraphe 119(1) a 1'égard de laquelle les administrateurs d'une société
seraient responsables. La Cour a arrété que la responsabilité des administrateurs se limitait
aux dettes liées aux services que les employés rendent a la société et que 1'indemnité de départ
ne constituait pas une dette liée a de tels services, mais plutdt une concession accordée par
suite de 1'interruption de la relation d'emploi.

Ecrivant au nom de la Cour, madame le juge L’Heureux-Dubé a fait les
commentaires suivants au sujet de 1'objectif de I'article 119 :

En l'absence de tout autre motif, il me semble qu'on a forcément
voulu protéger dans une certaine mesure ceux qui étaient
employés par ces sociétés dans des postes qui ne leur permettent
pas de juger de maniére spécialement éclairée de la véritable
situation financiere de la société. Les administrateurs sont
personnellement au courant de cette situation ou devraient 1'étre,
et si, tout en étant conscients de la situation délicate de la société
et particulierement du risque d'effondrement rapide et
d'insolvabilité, ils continuent d'avoir recours aux services des
employés qui n'ont aucun moyen d'obtenir ces renseignements et
qui consacrent leur temps et leur travail, souvent, en se fiant

(74) (1993), 101 D.L.R. (4e) 66 (CSC).
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uniquement a la bonne foi et a la respectabilité des
administrateurs de la société, il n'est pas inéquitable que ces
administrateurs Soient tenus personnellement responsables, dans
des limites raisonnables, de l'arriéré des salaires versés en
rémunération de leurs services™.

Le document de consultation sur la responsabilité des administrateurs souligne
que toutes les provinces, a l'exception des provinces de 1'Atlantique, imposent aux
administrateurs une responsabilité a I'égard des salaires. Dans certaines, elle est définie dans
les lois sur les sociétés, ailleurs, dans les lois sur les normes d'emploi et, ailleurs encore, dans
les deux’®. En Saskatchewan, la Business Corporations Act™ dispose que les administrateurs
sont solidairement responsables, conformément a la Labour Standards Act, de toutes les dettes
envers les employés pour des services rendus a la société pendant leur mandat
d'administrateurs. D'autre part, la Business Corporation Act du Yukon contient une
disposition semblable™. Les lois sur les sociétés du Manitoba, de 1'Alberta et de I'Ontario,
en revanche, contiennent des dispositions sur la responsabilité a 1'égard des salaires qui sont

essentiellernent analogues a 1'article 119 de la LCSA.

A 1'échelon fédéral, la responsabilité des administrateurs 4 1'égard des salaires
des employés figure dans la LCSA et dans le Code canadien du travail. Selon I'article 251.18
du Code canadien du travail, les administrateurs sont solidairement responsables des salaires
des employés de la société, jusqu'a concurrence de six mois, a condition que le droit au salaire
ait été acquis pendant que les administrateurs en question étaient en fonction et qu'un
recouvrement aupres de la société soit impossible ou improbable.

Une question essentielle sur laquelle le Comité s’est penché est celle du
maintien de la responsabilité des administrateurs & 1'égard des salaires dans la LCSA. 11 s’est
aussi demandé s'il serait bon de prévoir dans la Loi sur la faillite et l'insolvabilité des mesures
additionnelles relativement aux salaires impayés des employés. ' '

Plusieurs témoins ont fait des commentaires sur les importantes responsabilités
que les administrateurs peuvent avoir a assumer a l'égard des salaires des employés,
notamment dans les industries de main-d'oeuvre. Le président-directeur général de la
Compagnie de la Baie d'Hudson a fait remarquer que la responsabilité totale a I'égard des
salaires dans sa société, sur une période de six mois, équivalait & quelque 400 millions de
dollars". De fait, les témoins étaient d'avis que la responsabilité a 1'égard des salaires était
I'une des plus lourdes de toutes celles que les administrateurs doivent assumer. ‘

(75) Ibid., p. 76.

(76) Document de consultation sur la responsabilité des administrateurs, p. 8.
(77) R.S.S. 1978, c. B-10, art. 114.

(78) Revised Statutes of the Yukon, 1986, c. 15, art. 121.

(79) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 5, 21 février 1996, 5:11
(M.G. Kosich).
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Certains ont demandé que 1’on envisage trés sérieusement l’abrogation de
1'article 119 de la LCSA. Le président et directeur exécutif de Morgan Stanley Canada Ltée a
affirmé que la responsabilité des administrateurs a 1'égard des salaires était désuéte et qu'il
fallait la supprimer. Voici son raisonnement :

D'apres ce que j’en sais, cela remonte a une centaine d'années,
lorsque les sociétés avaient peu d'actionnaires et que ['on voulait
protéger les employés contre les propriétaires peu scrupuleux. En
cent ans les choses ont beaucoup changé.  Nous avons
maintenant des sociétés a grand nombre d'actionnaires qui
comptent des dizaines de milliers d'employés. Les dispositions de
ce genre devraient étre abrogées™. '

Un autre témoin a plaidé fortement en faveur de ’abrogation de 1'article 119 :

[...] je propose que l'article 119 de la Loi canadienne sur les
sociétés par actions Ssoit supprimé. La disposition est
anachronique et ne correspond plus & la réalité des affaires, 125
ans aprés son adoption. Cet article va [...] tout a fait a
l'encontre de la réflexion en cours au Canada depuis une
décennie en matiere de régie des sociétés [...]

S’il n’est pas raisonnable de punir de la sorte les membres d'un
conseil d'administration, cela ne veut pas dire pour autant qu’il
faille oublier les difficultés des employés d'une entreprise
insolvable. Il vaudrait mieux toutefois prévoir, dans la Loi sur la
faillite, une disposition visant a protéger les employés a titre de

créanciers de leur employeur(gl).

D’autres témoins étaient d’avis que la responsabilité a 1’égard des salaires reléve
de la loi relative a la faillite et non de la loi concernant les sociétés.

(80) Ipid., 5:97 (M. Peter Dey).
(81) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:9 (M. Donald Macdonald).
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B. La résponsabilité a I'égard des salaires dans la Loi sur la faillite et | 'insolvabilité

Aux termes de l'actuelle Loi sur la faillite et I’insolvabilité, les travailleurs dont
I'employeur fait faillite détiennent une créance privilégiée® équivalant a six mois de salaire
impayé, jusqu'a concurrence de 2 000 §$ et, s’il s’agit de commis-vendeurs, aux frais engagés

" sur la méme période, jusqu’a un maximum de 1000$. Lorsqu'un employeur insolvable

présente un projet de réorganisation de son entreprise conformément a la Loi, les salaires
impayés et les frais des commis-vendeurs doivent étre acquittés immédiatement jusqu'a
concurrence de ces montants, dés 1'approbation par la cour de la proposition.

Depuis le début des années 70, deux moyens d'indemniser les employés pour
leurs salaires perdus lors de la faillite de leur employeur ont été envisagés : un mécanisme de

- protection des salariés et une «super-priorité» (premier rang) pour les créances salariales.

1. Le mécanisme de protection des salariés

La notion d’un mécanisme de protection des salariés remonte a 1975, lors de la
premiére tentative pour modifier la loi sur la faillite. Le Comité sénatorial des banques et du
commerce avait alors rejeté 1'idée d'une super-priorité pour les créances liées aux salaires et
proposé la mise en place d'un fonds de protection des salariés, financé par des cotisations des
employeurs et des employés et auquel les rémunérations en souffrance pourraient étre imputées
en cas de faillite de I'employeur. L'idée n'a jamais été concrétisée dans une loi, mais il en a
été a nouveau question dans deux études subséquentes sur la loi relative a la faillite (en 1981 et
en 1986), et elle a refait surface dans le cadre de la derniére série de modifications a la loi sur
la faillite présentées en 1991 (projet de loi C-22).

En 1991, donc, on avait proposé la mise en place d'un fonds de protection des

‘salariés financé par les cotisations des employeurs qui pourrait servir a indemniser les

employés pour leurs salaires, leurs congés annuels et leurs frais de commis-vendeurs, dans
1'éventualité d'une faillite, d'une liquidation ou d’une mise sous séquestre de leur entreprise.

Les compensations prélevées sur le fonds auraient ét¢ équivalentes a 90 p. 100
des salaires impayés et des congés annuels gagnés au cours des six mois précédents, jusqu'a
concurrence de 2 000 $, et & 90 p. 100 des dépenses engagées par les commis-vendeurs au
cours de la méme période, jusqu'd concurrence de 1 000 $. Les cotisations aux régimes de
pension, de méme que les indemnités de départ et de cessation d'emploi, n'auraient pas été
prises en compte. : ~

Les propositions concernant la protection des salariés ont été réjetées par le
comité parlementaire qui étudiait la loi et n'ont jamais été intégrées dans un texte 1égislatif.

(82) La créance privilégiée passe aprés celle du créancier garanti mais avant celle du créancier ordinaire.
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2. La super-priorité

L'autre solution consisterait & donner aux employés un privilége de premier
rang sur les biens de leur employeur en cas de faillite. Cette «super-priorité» placerait les
créances des employés a 1'égard de leurs salaires devant celles de tous les autres créanciers, y
compris les créanciers garantis. '

Comme celle du régime de protection des salariés, cette idée n'est pas nouvelle.
Elle a été avancée plusieurs fois lors des nombreuses tentatives avortées visant a modifier la
1égislation sur la faillite au cours des années 70 et au début des années 80. De plus, au fil des
" ans, de nombreux projets de loi d'initiative parlementaire allant dans le méme sens ont été
présentés. Enfin, en 1991, le Comité permanent des consommateurs et des sociétés et de
'administration gouvernementale de la Chambre des communes a rejeté un mécanisme de
protection des salariés en faveur d'une super-priorité pour les salaires impayés.

Dans le passé, 1'idée de la super-priorité a été fermement rejetée par des
. membres des milieux financiers, qui souhaitaient maintenir leur préséance en tant que
créanciers garantis. De plus, certains ont dit craindre que la super-priorité puisse avoir un
effet négatif sur la capacité des petites entreprises a forte intensité de main-d'oeuvre de trouver
du financement.

C. Opinions du Comité

Le Comité a envisagé les solutions suivantes au sujet de la responsabilité des
administrateurs a I’égard des salaires :

1. faire peser la responsabilité 4 1'égard des salaires sur les épaules des dirigeants
de la société et non des administrateurs;

2. imposer la responsabilité a 1'égard des salaires impayés aux gros actionnaires de
la société plutdt qu'aux administrateurs;

3. continuer d'imposer la responsabilité a 1'égard des salaires impayés aux
administrateurs, tout en établissant des niveaux différents de responsabilité pour
les administrateurs qui sont aussi des dirigeants, propriétaires ou gestionnaires
par opposition a ceux qui sont de 1'extérieur;

4. abroger 1'article 119 de la LCSA et le remplacer par une disposition de la Loi
sur la faillite et l'insolvabilité qui imposerait aux administrateurs une
responsabilité a 1'égard des salaires;

5. conserver l’article_ 119 de la LCSA.
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Apres discussion, le Comité a conclu que l'article 119 de la LCSA avait pour
objectif principal de protéger les employés dans le cas ol leur société ferait faillite ou
deviendrait insolvable. En conséquence, le Comité souscrit & 1’opinion que la responsabilité &
1'égard des salaires devrait figurer dans la Loi sur la faillite et I'insolvabilité (LFI) et ce, pour
au moins deux raisons. Premiérement, les salaires constituent une dette de la société a 1'égard
de ses employés et comme tels, devraient étre régis par une loi dont 1'objectif est d'assurer le
paiement ordonné des dettes.

Par ailleurs, et c'est peut-étre le point' le plus important, 1'adoption de cette
solution aurait pour effet de créer une norme cohérente & 1'échelle du pays en ce qui concerne
la responsabilité a 1'égard des salaires, une norme qui serait applicable a toutes les sociétés
dans les cas de faillite.

14. Le Comité recommande que I’article 119 de la Loi canadienne
sur les sociétés par actions soit abrogé et que le gouvernement
fédéral envisage d’insérer dans la Loi sur la faillite et
Dinsolvabilité des dispositions concernant les salaires impayés
des employés.
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CHAPITRE 2
LE POUR ET LE CONTRE D’UN PRESIDENT NON-DIRIGEANT

Au cours des. audiences, il a été beaucoup question des avantages et des
inconvénients d'une séparation entre la présidence du conseil d’administration et la direction de
~ la société. Le rapport du comité de la Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise au Canada
recommande que

chaque conseil d’administration se dote des structures et des
procédures nécessaires pour fonctionner indépendamment de la
direction. 1l s’agirait, a cette fin, (i) de nommer un président qui
n’est pas membre de la direction avec pour fonction de veiller a ce
que le conseil s’acquitte de ses responsabilités ou (ii) de confier
cette fonction @ un comité du conseil, le comité de régie, par
exemple, ou a un administrateur, parfois appelé 1’«administrateur
principal®.

Aux Etats-Unis,

D'une fagcon générale, le président du conseil d'administration est
aussi directeur général, quoique la séparation entre les deux postes
Jasse l’objet de nombreuses discussions et qu’elle soit de plus en
plus fréquente dans la pratique. Toutefois, s’il arrive souvent que
les actionnaires réclament une telle séparation en présentant des
résolutions aux assemblées annuelles, rien n’est fait pour l’intégrer
dans la réglementation ou dans les lois®?.

En fait,

comme le directeur général agit aussi comme président du conseil
d'administration dans plus de 80 p. 100 des sociétés publiques
américaines, il n'est pas étonnant que la plupart des directeurs
généraux envisagent .avec inquiétude ['habilitation du conseil
d’'administration. Depuis toujours en effet, pour les dirigeants de
sociétés, un conseil d'administration puissant et actif représente
une source d'ennuis, sinon d'interventions indésirables dans la

(83) Rapportdu Comité de la Bourse de Toronto sur la régie d'entreprise au Canada, p. 41, par. 6:15.

(84) International Task Force on Corporate Governance, Who Holds the Reins? An Overview of Corporate

Governance Practice in Japan, Germany, France, United States of America, Canada and the United
Kingdom, International Capital Markets Goup, juin 1995, p. 58.
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gestion de la société. [...] Les hauts dirigeants qui se refusent a
habiliter les conseils d'administration devront changer d'attitude.
Autrement, avec leurs sociétés, ils seront au nombre des perdants,
car ['habilitation du conseil d'administration représente une
tendance irrésistiblé™ .

L'un des exposés les plus pénétrants sur cette question figure dans Inside the
Boardroom de William G. Bowen. 11 s’agit d’une étude sur laquelle 1'un des témoins qui a
comparu devant le comité a en partie fondé son témoignage. La présente section évoque les

arguments de Bowen tout autant que les témoignages regus par le Comité.

Bowen distingue deux types de présidents du conseil d'administration non-
dirigeants : celui qui a été directeur général de la société et celui qui vient de 'extérieur. A son
avis, il faut qu'un conseil d'administration ait un président non-dirigeant qui n'a jamais été

directeur général de la société.

Le raisonnement a l'appui de cette idée tient essentiellement & la crainte de

concentrer le pouvoir de fagon excessive entre les mains d'une méme personne.

Le président-directeur général porte deux casquettes. Il ne lui est

pas possible de réussir dans les deux réles. [...] Sa position est,

délicate, car le conseil d'administration-doit laisser le directeur
général présenter les rapports et recommandations qui s'imposent,
il doit ’'appuyer et méme parfois le protéger. D’autre part, il doit
veiller @ ce que les suggestions et les contestations, voire les
critiques, soient entendues et prises en considération. A mon sens,
personne ne peut faire tout cela et agir en tant que directeur
général en méme temps. Je le sais, j'ai essayé. Le président du
conseil qui est également directeur général établit I'ordre du jour,
dirige les réunions, présente les recommandations de la haute
direction, anime les discussions et sollicite l'appui a ses propres
recommandations. Lorsque quelqu'un fait tout cela et que, en
plus, il choisit lui-méme les autres membres du conseil, on se
trouve, je pense, devant une dictature. Elle est peut-étre
inoffensive, éclairée méme, mais c'est quand méme une dictature.
D'aprés moi, celui qui est a la fois président du conseil et directeur

général porte avant tout sa casquette de directeur général et ce

n'est qu'a l'occasion qu'il assume son réle plus neutre et plus
impartial de président du conseif™.

La démarcation est trés fine entre poser au directeur général des questions
pénétrantes et le mettre sur la sellette. Etant donné les normes de ‘comportement social en

(85) Jay W Lorsh, «<Empowering the Board»; Harvard Business Review, janvier-février 1995, p. 107.
(86) Kenneth Dayton, cit¢ dans William G. Bowen, Inside the Boardroom, John Wiley and Sons, 1994,

p. 83-84.
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vigueur, peut-on penser raisonnablement que les membres d'un conseil d'administration puissent
approfondir un probléme en présence de leur président, si celui-ci est également directeur
général? Si la société est saine, cela ne constitue pas un probléme, bien entendu. Toutefois, que
se passe-t-il lorsqu'un danger apparait? Tardera-t-on a reconnaitre les problémes naissants
susceptibles d'entrainer des difficultés graves pour le conseil d'administration? A quel moment
les administrateurs seront-ils disposés a discuter en 1'absence du président-directeur général? ‘.

Beaucoup des témoins qui ont comparu devant le Comité étaient de cet avis. .
Voici ce qu’a déclaré I’un d’entre eux : , .

A mon sens, le poste de président du conseil et celui de directeur

général devraient étre clairement séparés. [...] Les responsabilités

d'un président du conseil consistent entre autres a établir l'horaire

des réunions, a obtenir de l'information et a communiquer les

préoccupations des administrateurs a un dirigeant ou au directeur

général. Si la méme personne porte les deux casquettes, cela nuit

au fonctionnement de l'organisation, selon moi. [...] La tentation,

pour tout directeur général, non pas de mal utiliser le conseil |
d’administration, mais de le contrdler et d'en rendre le |
Sfonctionnement difficile, est irrésistible.

J'entends par la qu'il n'est pas objectif a l'égard de l'équipe qu'il
a constituée. Si le groupe est composé de hauts dirigeants, de
vice-présidents et de spécialistes des finances, etc., il estime que
ceux-ci font un trés bon travail. Il se considére comme faisant
partie de l'équipe. Si un membre du conseil d'administration
differe d’opinion, il doit s'adresser au président du conseil et lui
dire : il faut que nous examinions cette question. Or, si le
président du conseil est aussi le directeur général, vous vous
trouvez inévitablement  froisser cette personne, puisque c’est elle
qui a constitué l'équipe. Vous étes en train de remettre en question
sa capacité a cet égard. A mon avis, il est impossible d'étre aussi
objectif87 ),

Le cumul des fonctions de président du conseil et de directeur général semble
réduire la possibilité d'obtenir une véritable «deuxiéme opinion». Si les deux fonctions sont
séparées, il est clair que le directeur général doit répondre au conseil d'administration, et non
'inverse. -

Dans la pratique, le fait que le président du conseil ne soit pas le
directeur général a pour résultat que le conseil d'administration ‘
assume un role clairement défini, qui consiste @& nommer les -
membres du conseil, former des comités, établir les ordres du jour -

et, au besoin, choisir des conseillers indépendants. Ces pouvoirs,

(87) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 2, 15 février 1996, 2:64-65
(M. Bob Kozminski).
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appareminent anodins(...] peuvent étre trés importants. Enfin, la
présence d'un président du conseil distinct facilite 1'examen
régulier du rendement du directeur général et élimine la possibilité
qu'un directeur général puisse présider une discussion oi il est
question de son propre avenir® .

De nombreux témoins étaient de cet avis.

Face a n'importe quelle situation, deux tétes valent habituellement
mieux qu'une. Plus ily a d'idées qui s'affrontent, mieux c'est.

Deuxiémement, un président du conseil peut avoir certaines
expériences et certaines activités qui lui permettent d'apporter une
perspective différente de celle d'un directeur général préoccupé par
un certain nombre de questions précises(sg).

Par ailleurs,

Le conseil d'administration doit protéger a la fois les intéréts des
actionnaires et ceux des gestionnaires. Comme les actionnaires, le
conseil d'administration ne s'occupe pas et ne doit pas s'occuper
de la gestion courante de l'entreprise. Il doit donc remplir ses
obligations d'une maniére différente, c'est-a-dire en choisissant, en
rétribuant, en appréciant et, au besoin, en renvoyant le directeur
général de méme qu’en prévoyant son remplacement et celui des
hauts dirigeants de la société. Le fait qu'une méme personne
cumule les fonctions de président du conseil et de directeur général
entraine un conflit flagrant dans l'exercice de ces responsabilités et
de ces roles, car il n’est guére probable qu'un directeur général se
congédie lui-méme. ' '

En fait, je pense que toute la notion de régie d’entreprise est
fondée sur l'idée que les intéréts des actionnaires et ceux des
gestionnaires peuvent étre divergents et que, de fait, cela se
produit souvent. A notre avis, en continuant de ne pas séparer le
role du président du conseil et celui du directeur général, on fausse
l'équilibre des intéréts en faveur de la haute direction. C'est
pourquoi cet aspect devrait faire l'objet d'un débat, et peut-étre de
mesures, qui soient légérement différentes du reste des discussions
sur la composition du conseil d'administration.

[...]

(88) Bowen (1994), p. 86.

(89) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 3,19 février 1996, 3:30 (M.
David J. Hennigar). '
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Les deux réles sont trés différents. Peu importe l'intelligence et la
compétence de l'intéressé, je ne crois pas qu'il puzsse porter deux
casquettes en méme temps’ 40,

Un autre témoin a ajouté que le rdle du président non-dirigeant est

particulierement utile lorsqu'il y a un actionnaire externe
important—de toute évidence, lorsqu'il détient des actions de
contrdle, méme quand il s'agit d'une part conséquente d'actions
minoritaires—car on est ainsi certain d'avoir quelqu'un qui suive
de pres la conduite des affaires de la société et qui garantisse que
cet actionnaire important ne bénéficie pas d'un traitement de.
faveur indu par rapport aux autres actionnai ires®”.

Si la plupart des témoins étaient en faveur d'un président non-dirigeant, bon
nombre ont mis des bémols a cette régle générale.

Je pense qu'il y a deux exceptions. Dans le cas ot un actionnaire
majoritaire joue un réle actif au niveau de l'entreprise, il est
manifestement superflu de nommer quelqu'un d'autre comme
président du conseil. C'est cet actionnaire majoritaire qui a le
pouvoir de décision et qui dirige l'entreprise. Qui pourrait
prétendre l'en empécher?

Il serait également inutile d'avoir un président du conseil distinct
dans le cas d'une société controlée par une multinationale
étrangére. De nombreuses entreprises canadiennes ont des
actionnaires autres que l'actionnaire principal, mais a quoi
pourrait donc servir un intermédiaire entre le patron a New York et
le directeur général d'une filiale? Il est évident que
l'administrateur qui détient des procurations équivalant a
60 p. 100 des actions est automatiquement le président du conseil,
car le directeur général de la filiale canadienne doit bien
évidemment lui rendre des comptes. A quoi bon faz're semblant
d'avoir quelqu'un d mdezpendant entre les deux? Ce n’est pas ainsi
que les choses se passen

Par ailleurs, un certain nombre de témoins ont fait valoir que, dans uné société
jeune et en croissance, 1'autorité d’un président dirigeant est nécessaire. De plus, la petite
société n'a guére les moyens de se payer un président non-dirigeant. C'est surtout dans les
sociétés a grand nombre d'actionnaires, arrivées & maturité, que la séparation est importante.

(90) Ibid., fascicule n° 5, 21 février 1996, 5:17-18 (M. Dale Richmond).
(91) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:16 (L hon. Donald, Macdonald).

(92) Ibid. fascicule ° 4, 20 février 1996, 4:82.(M. Jim Burns).
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En dépit de ces arguments convaincants en faveur du président non-dirigeant,
Bowen note que cette idée n'a guére de succes aupres des directeurs généraux. La séparation des
postes, pensent-ils, leur donne moins de pouvoirs pour diriger efficacement leur entreprise. La
prise de décision peut devenir problématique lorsqu'il y a possibilit€ de rivalité entre le président
du conseil et le directeur général. Il peut en résulter des compiromis nuisibles & la bonne marche
de la société. Il peut également arriver que le président non-dirigeant serve de bouclier au
directeur général et le dispense de rendre des comptes en cas de mauvais rendement (quoique
cela semble plus probable dans le cas d'un président dirigeant). Enfin, on peut se demander qui
est porte-parole de 1'organisme devant le public. S'il y en a deux, n'y a-t-il pas possibilité de
confusion au sujet de la stratégie de l'entreprise ou de la situation de 1'organisme?

Un témoin a évoqué 1'origine de I’idée d’un président non-dirigeant. C'est sir
Adrian Cadbury qui I’a lancée dans le contexte britannique.

Pour comprendre sa perspective, il faut savoir quelle était la
composition des conseils d'administration britanniques, a
I’époque.

En général [...] les deux tiers des membres étaient des dirigeants
de la société contre un tiers de non-dirigeants. Ainsi, vous aviez
par exemple 12 hommes assis autour d'une table, avec un
président-directeur général. Celui-ci était donc entouré de huit
subordonnés et de quatre administrateurs non-dirigeants. Je
comprends le point de vue de Cadbury. Je pense aussi que, dans
de telles circonstances, le cumul des postes de directeur général et
de président du conseil entrainait une trop forte concentration des
pouvoirs. Toute l'indépendance du conseil d'administration était en

caus 6(93) . )

Le témoin a poursuivi son raisonnement en soulignant que :

Dans la plupart des sociétés canadiennes a grand nombre
d'actionnaires, la situation est tout a fait différente. Normalement,
la majorité des administrateurs sont des administrateurs
indépendants.

[...] Dans ces conditions, il n'y a vraiment pas de probléme. Et
méme a supposer qu'il’y en ait un, je ne pense pas qu'on puisse le
résoudre en séparant les roles. Un homme résolu va simplement
contourner l'obstaclé®. :

93) Ibid., fascicule o° 5, 21 février 1996, 5:149 (M. John D. McNeil).
(94) Ibid..
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Le méme témoin a évoqué le cas d'une société américaine «en situation difficile»,
la soc1ete Apple, ol les postes de directeur général et de président du conseil ont ét€ réunis
récemment. Selon ce témoin :

' Le nouveau titulaire voulait que tout le monde comprenne
clairement qui était le chef; il a donc assumé les trois titres :
président du conseil, président et directeur general( %) .-

Pour ce témoin, au bout du compte, ¢’était une question d'autorité. .

Dans U’esprit de certains, il y a d'abord la haute direction, qui
forme un groupe uni et solidaire. Puis, il y a, d’un coté, le conseil
d'administration et, de ’autre, une bande d’actionnaires. Je peux
vous assurer que la réalité est tout autre. Dans la haute direction,
les conflits et les divergences de vue sont fréquents. Si vous
demandez quelque chose a un dirigeant et que vous n'obtenez pas
la réponse souhaitée, vous pouvez toujours tenter votre chance
aupres d'un autre. C'est pourquoi je dis que quelqu’un doit étre le
patron. Il peut dire : «Ecoutez, je représente les membres du
conseil, parce qu'ils m'ont délégué leur autorité, et voici ce que
nous allons faire»(%)

Devant 1'évidente controverse que souléve cette question, Bowen a envisagé la
possibilité de créer un administrateur «principal». Cette personne serait reconnue officiellement
comme jouant un réle particulier au sein du conseil et servirait d'intermédiaire entre les
administrateurs de 1'extérieur et le président-directeur général. Toutefois, bien entendu, le fait
de singulariser 1'un des administrateurs en lui donnant un role «spécial» risque de créer un
probléme psychologique.

Les témoins n'étaient, en général, guére enthousiasmés par cette idée, car,
soutenaient-ils, il ne s'agit pas de porter un titre, mais de jouer un réle.

D'aprés mon expérience, les conseils d'administration comportent
généralement deux ou trois ou méme quatre membres qui, selon le
sujet débattu, jouent le réle de leader et orientent le conseil.
D'ailleurs, d'une certaine maniére, les présidents de comités
agissent en fait comme des administrateurs «prznapau»»(‘m

Bowen préfere éviter le terme «administrateur principal». Il préférerait un comité .
du conseil chargé de la régie d'entreprise, qui répondrait du bon fonctionnement du conseil hui- *
méme. Celui-ci aurait pour fonctions, entre autres, de nommer les nouveaux administrateurs et -

(95) Ibid.
(96) Ibid., 5:153.
(97) Iid., 5:150.
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de mesurer le rendement de ceux qui sont en place. Un tel comité refléterait le caractére collectif

du conseil.

Convient-il d’imposer par une loi la séparation des postes de président du conseil

et de directeur général? La plupart des témoins estiment nécessaire que 1'on conserve une
certaine souplesse, notamment pour les sociétés qui en sont a leurs débuts. Voicice qu'a déclaré
un témoin, qui est en faveur de la séparation, mais non pas d'une loi qui I’imposerait :

Je constate que les choses évoluent sans que la loi y soit pour rien.
D'ici a trois ou cing ans, la majorité des sociétés canadiennes,
quels que soient leur taille et leur secteur d'activité, auront un
président.du conseil non-dirigeant‘9 8

Le Comité est convaincu que la séparation entre les roles de président du conseil

et de directeur général est une bonne formule pour les sociétés cotées en bourse. Laisser la
méme personne agir comme président du conseil et directeur général entraine indéniablement,
pour cette personne, un conflit dans 1'exercice de ses responsabilités.

15.

Le Comité a examiné les options suivantes :

recommander qu"une séparation entre les postes de président du conseil et de
directeur général soit inscrite dans la loi et devienne applicable a toutes. les
sociétés par actions inscrites en bourse qui relévent de la LCSA;

recommander que la séparation entre les postes de président du conseil et de
directeur général soit inscrite dans la loi, mais qu'elle ne s'applique qu'aux
sociétés & grand nombre d'actionnaires inscrites en bourse qui relevent de la
LCSA;

L'expression «a grand nombre d'actionnaires» signifie qu'aucun des actionnaires
a) ne détient plus de 10 p. 100 des droits de vote rattachés aux actions en
circulation; ou ' _

b) ne posséde un ensemble d'actions dont la valeur comptable globale dépasse
10 p. 100 de 1'avoir des actionnaires.

recommander que les sociétés ouvertes qui relévent de la LCSA procédent 2 la
séparation des postes de président du conseil et de directeur général sans toutefois

~ I’imposer au moyen de la LCSA.

Apres discussion, le Comité a choisi 1’option suivante :

Le Comité recommande fortement que les sociétés ouvertes
visées par la LCSA séparent les postes de président du conseil

(98) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:104 (L’hon. Peter Lougheed).
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et de directeur général. Le Comité ne recommande toutefois
pas d’inscrire cette séparation dans la LCSA.
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CHAPITRE 3

LA RESIDENCE DES ADMINISTRATEURS

INTRODUCTION

La Loi canadienne sur les sociétés par actions contient sept conditions de
résidence. Une a trait au siége social, une autre aux assemblées d’actionnaires, deux se
rapportent a la conservation des registres et trois concernent la résidence des
administrateurs®.

Au mois d’aofit 1995, Industrie Canada publiait un document de consultation,
Exigences relatives au lieu de résidence (document de consultation sur la résidence des
administrateurs). Le document traite de certaines dispositions de la LCSA concernant le lieu
de résidence. Comme les témoins qui ont comparu devant le Comité ont surtout traité de la
résidence des administrateurs, le présent chapltre sera consacré a une discussion des conditions
fixées par la LCSA en la matiére.

CONTEXTE

Les- dispositions de la LCSA sur.le lieu de résidence exigent que le conseil
d’administration se compose en majorité de résidents canadiens"®, prévoient que les
administrateurs ne peuvent dehberer lors des réunions que si la majorité des administrateurs
présents sont des résidents canadiens"®” et exigent que les cormtes du conseil d’adm1mstrat10n
se composent en majorité de résidents canadiens"®,

Adoptées en 1975, ces dispositions visent & répondre aux préoccupations
relatives & I’envergure de I’investissement étranger direct au Canada®. Bon nombre de ces
préoccupations ont été exprimées dans certaines études concernant I’investissement étranger au

(99) Industriec Canada, la Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de consultation,
Exigences relatives au lieu de résidence, aott 1995, p. 1 (Document de consultation sur la résidence
des administrateurs).

(100) La LCSA prévoit une exception a cette régle pour les sociétés méres qui gagnent an Canada moins de
5 p. 100 de leurs revenus bruts; dans leur cas, un tiers des administrateurs doivent étre des résidents
canadiens (par. 105(4)).

(101) LCSA, par. 114(3).

(102) LCSA, par. 115(2).

(103) Document de consultation sur la résidence des administrateurs, p. 3.
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Canada qui ont examiné, entre autres, la nécessité de prévoir une présence canadienne au sein
des conseils d’administration''*”.

En plus de promouvoir les intéréts nationaux du Canada et d’imposer une
présence canadienne substantielle au sein des conseils d’administration des sociétés régies par
la loi, les conditions de résidence visent & garantir que des administrateurs résidant au Canada
pourront répondre des décisions de la société. D’aucuns maintiennent que les conditions de
résidence facilitent I’exécution des lois, en particulier lorsque ces lois responsabilisent les
administrateurs 2 I’égard des activités de la société, et procurent des €léments d’actif locaux
susceptibles de satisfaire aux jugements. Ainsi, parce qu’ils courent de plus grands risques,
les administrateurs locaux ont davantage intérét a ce que la société respecte la 10i"%.

: La LCSA n’est pas la seule loi sur les sociétés au Canada a imposer des
conditions de résidence aux administrateurs. On en trouve également dans les lois de
I’Ontario, de I’Alberta, de la Saskatchewan, du Manitoba, de Terre-Neuve et de la Colombie-
Bntanmquel 9 Par contre, quatre provinces n’en imposent pas, soit la Nouvelle-Ecosse, le
Nouveau-Brunswick, 1’fle-du-Prince-Edouard et le Quebec(lo )

Il est relativement facile d’échapper aux conditions de résidence de la LCSA.
La facon la plus évidente est de se constituer en société 12 ou il n’y a pas de conditions de
résidence 4 remplir. Une autre facon est de recourir 2 la convention unanime des actionnaires,
par laquelle ceux-ci peuvent restreindre les pouvoirs des administrateurs et se les transférer.
En outre, les sociétés meéres peuvent nommer comme administrateurs des préte-noms ou
encore choisir des administrateurs qui ne présenteront pas une «perspective canadienne»"%.

Il est par ailleurs intéressant de noter que, méme si les comités du conseil
d’administration doivent se composer en majorité de résidents canadiens, il n’y a pas de
quorum de résidents canadiens 4 respecter aux réunions.

ILa nécessité d’imposer des conditions de résidence aux administrateurs de
sociétés suscite un débat considérable. Certains prétendent que les exigences influent
négativement sur la capacité des sociétés canadiennes 4 vocation mondiale de pénétrer les
marchés étrangers tandis (gue d’autres font valoir qu’elles restreignent la venue
d’investissements au Canada"®. D’autres encore maintiennent qu’elles n’ont plus leur raison

(104) Rapport de la Commission royale d’enquéte sur les perspectives économiques du Canada, novembre
1957, Propriété étrangére et structure de l’industrie canadienne, rapport du groupe d’études ad hoc
chargé d’étudier la structure de I’industrie canadienne, janvier 1968, Rapport sur les investissements
étrangers directs au Canada, 1972.

(105) Document de consultation sur la résidence des adxmmstrateurs, p.8et9.
(106) Ivid., p. 14.

(107) Ivid., p. 15.

(108) Ibid., p. 17.

(109) Ibid., p. 1.




d’étre 4 une époque ol I’important est de voir a ce que les entreprises canadiennes soient plus

‘dynamiques sur les marchés étrangers plutdt que d’amener des investissements étrangers sur

les marchés canadiens. Par ailleurs, comme le précise le document de consultation, tres peu

de pays imposent des conditions de résidence aux administrateurs"'?.

- Quoi qu’il en soit, les conditions de résidence peuvent se justifier dans la
mesure ou elles encouragent la conformité aux lois, facilitent la signification de documents
judiciaires, favorisent la participation canadienne a la prise de décisions des entreprises
multinationales et aident les entreprises étrangeres a comprendre le contexte politique, social et
économique du Canada™".

OPINIONS DES TEMOINS

Le lieu de résidence des administrateurs a suscité passablement de discussion
durant les audiences du Comité. ILe principal argument favorable, exprimé par l'un des
témoins, est qu’une société qui fait des affaires au Canada devrait avoir un conseil
d’administration capable de fournir une perspective canadienne sur les sujets abordés et qu’il y
va de I'intérét national d’inclure cette condition dans une mesure législative :

Selon mon expérience, il est toujours avantageux pour une
compagnie  d’avoir  comme  conseillers les  meilleurs
administrateurs locaux possible. C’est ce que notre compagnie
Jait partour on elle le peut. 1l serait difficile de mener avec
succes des activités dans un pays etranger sans administrateurs
locaux.

J’ai connu des situations on la présence d’une majorité
canadienne au sein du conseil servait au mieux tout autant les
intéréts de la compagnie que ceux du Canada. Les compagnies
qui sont implantées au Canada avec un siége social a I’étranger
n’ont pas toujours les moyens nécessaires pour faire de la bonne
prospective. ~ Compter un certain nombre d’administrateurs
canadiens et méme parfois une majorité d’administrateurs
canadiens sert au mieux: leurs intéréts. Mon expérience me porte
a croire que c’est la une condition dont les sociétés peuvent
s’accommoder et qui sert sans doute les intéréts du Canada.™®"

(110) vid., p. 24 - 25.
(111) Jbid., p. 27.

(112) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 4, 20 février, 1996, 4:71-72
(M. L.R. Wilson).
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3 Cette société, qui fait des affaires dans le monde entier, ne s’est aucunement
sentie brimée par la nécessité d’avoir une majorité d’administrateurs canadiens lorsqu’il s’est
agi d’attirer des administrateurs étrangers.

Un autre témoin a formulé un argument semblable en faveur du maintien des
conditions de résidence :

Etant donné que de plus en plus de compagnies seront contrélées
par des organismes étrangers, il est opportun que les conseils
d’administration continuent a étre composés d’une majorité de
résidents canadiens. Pour un investisseur étranger, c’est
d’ailleurs tout a fait souhaitable.

Pour commencer, il est dans son intérét de s’assurer qu’il y a un
bon conseil d’administration en prise sur la situation du pays o
il siége et prend ses principales décisions.

Deuxiémement, les membres du conseil peuvent également
devenir de bons représentants de la compagnie dans la
collectivité. Il y a une solide justification pratique pour les
compagnies a proceder de cette facon. Il fawr conserver la
condition de résidence™™ .

Le méme témoin a soutenu que la condition de résidence devrait étre étendue a
tous les comités du conseil d’administration et que, de plus, c’est la résidence qui compte et
non la citoyenneté. En effet, les Canadiens qui ont longtemps vécu a I’étranger ne sont peut-
étre pas au fait de la situation au pays.

L’un des témoins a soutenu que la condition de résidence ou de citoyenneté
avait son utilité :

lorsque la société ou le secteur industriel en cause est considéré
st important pour 1’économie nationale qu’il ne peut, en aucune
circonstance, subir le risque d’étre géré sans que lintérét
national entre en ligne de compte 1.

C’est 12 la seule justification de la condition de résidence.

Un autre témoin s’y oppose fortement :

En regle générale, je trouve malheureux qu’on exige qu’il y ait
une majorité d’administrateurs canadiens au sein des conseils.

(113) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:17 (L hon. Donald Macdonald).
(114) Ibid., 6:89 (Sir Graham Day).
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Si vous voulez favoriser la croissance des entreprises au Canada,
vous devez vous rendre a l’évidence que vous n’avez qu'un bassin
de 20 millions de personnes on puiser l'expertise requise. C’est
trés peu. La croissance dynamique des entreprises crée une
Situation ot tout le monde veut avoir le méme groupe
d’administrateurs parce qu’ils bénéficient de l'appui du milieu
Jinancier. La condition de résidence est un peu contraire au
principe selon lequel il faut trouver les meilleurs administrateurs
* possible®™.

La condition de résidence ne jouit pas d’un appui massif.

ou

OPINIONS DU COMITE

Le Comité a envisagé les solutions suivantes :

1. maintenir telle quelle la condition de résidence;
2. €liminer la condition de résidence;
3. assouplir la condition de résidence en exigeant seulement :
@) que le comité de vérification se compose d’une majoﬁté de résidents canadiens;
ou o

(i) qu’au moins-deux ou trois membres du conseil soient résidents canadiens;

(ii)  que la condition de résidence s’applique au conseil d’administration, mais non a
ses comités. '

Le Comité .convient qu’une société implantée au Canada doit étre dotée d’un
conseil d’administration capable de juger les questions débattues d’un point de vue canadien. Il
a convenu apres discussion que la condition de résidence devait rester dans la LCSA, mais il
n’estime pas nécessaire de 1’étendre aux comités du conseil d’administration.

16. Le Comité recommande de maintenir la condition de
résidence de la LCSA pour le conseil d’administration a
Pexclusion de ses comités.

(115) Ibid., fascicule n° 1, 13 féyrier 1996, 1:32 (M. 1.P. Bryan).
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CHAPITRE 4

LES TRANSACTIONS D’INITIES

INTERACTION ENTRE LE DROIT DES SOCIETES
ET LE DROIT DES VALEURS MOBILIERES

Le gouvernement fédéral et les provinces ont le droit de créer des sociétés. Les
pouvoirs des provinces en la matiere sont énoncés au paragraphe 92(11) de la Loi
constitutionnelle de 1 867, lequel autorise leur législature a légiférer relativement a
«’incorporation des compagnies pour des objets provinciaux». Quant aux pouvoirs du
gouvernement fédéral en la matiére, il ne sont pas énoncés explicitement a Varticle 91 de la
Loi constitutionnelle de 1867, mais sont issus de 1’interprétation judiciaire du pouvoir fédéral
de faire des lois «pour la paix, 1’ordre et le bon gouvernement du Canada».

Concrétement, la répartition des pouvoirs entre le gouvernement fédéral et les
provinces signifie qu’une province peut accorder a une société constituée en vertu d’une loi
provinciale le droit d’exercer ses activités sur son propre territoire, mais pas dans les autres
provinces. Cependant, les sociétés constituées en vertu d’une loi provinciale ont le droit
d’exercer leurs activités dans d’autres provinces si elles respectent les conditions de celles-ci.
En revanche, les sociétés constituées en vertu d’une loi fédérale peuvent exercer leurs activités
partout au Canada.

1l faut se garder de confondre le pouvoir de constituer des sociétés et le pouvoir
de réglementer les activités commerciales d’une société. Ce dernier dépend de deux facteurs
que le professeur Bruce Welling décrit fort bien :

L’un de ces facteurs tient a la question classique de la répartition
des pouvoirs du droit constitutionnel canadien : I’activité que la
société entend exercer releve-t-elle de l'un des secteurs de
compétence énumérés a larticle 91 (pouvoirs du gouvernement
Jédéral) ou a larticle 92 (pouvoirs des provinces)? L’autre
Jacteur, plus -subtil, fait intervenir une question de droit des
sociétés, a savoir si l'activité en question est si intimement liée a
la nature fondamentale de la société que la loi régissant celle-ci
se trouve en fait étre la loi régissant l’existence méme de la

société™9,

La principale source de la compétence des provinces en matiere de
réglementation de 1’activité des sociétés est le paragraphe 92(13) de la Loi constitutionnelle de

(116) Welling (1991), p. 11.
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1867, qui confére a leur législature le droit de faire des lois concernant «la propriété et les
droits civils dans la province». Les provinces peuvent invoquer ce large pouvoir, qui englobe
les relations de travail et les contrats, pour réglementer la majorité des activités d’une société,
quel que soit le territoire ol elle est constituée.

Dans I’ensemble, on peut dire que la plupart des sociétés constituées en. vertu
d’une loi fédérale sont assujetties aux lois provinciales régissant leurs activités!'”.  La
principale exception a cette régle tient au fait qu’une province ne doit pas porter atteinte «au
statut et aux pouvoirs essentiels» d’une société de régime fédéral. Cela veut dire que si une loi
provinciale valide porte atteinte au statut et aux pouvoirs essentiels d’une sociét€¢ de régime
fédéral, elle ne s’applique pas 2 la société fédérale™™®. ‘

Beaucoup des causes concernant le statut et les pouvoirs essentiels se rattachent
a la réglementation des valeurs mobiliéres, qui reléve historiquement de la compétence des
provinces. Dans I'une d’entre elles, les tribunaux ont statué qu’une loi provinciale forcant
toutes les sociétés désireuses de vendre leurs actions dans la province a se procurer au
préalable un certificat d’une commission provinciale était ultra vires dans le cas d’une société
de régime fédéral qui vend ses propres actions. Ils ont conclu que I’aptitude d’une société a
mobiliser des capitaux était une condition essentielle de son existence et que I’application de la
loi provinciale en question & la société de régime fédéral compromettrait sensiblement son
statut et ses pouvoirs essentiels'””.  En revanche, les tribunaux ont arrété qu’une loi
provinciale exigeant que tous les courtiers en valeurs soient accrédités et que les Sociétés
vendent leurs actions par I’'intermédiaire de ces courtiers s’appliquait aux sociétés-de régime

fédéral'??,

11 n’existe pas de démarcation claire entre le droit des sociétés et le droit des
valeurs mobiliéres. Un juriste signale qu’il n’est pas facile de dire ol se termine le premier et
oli commence le second :

La limite se trouve au point ou les actions d’une société sont
offertes a des investisseurs anonymes et non détenues
exclusivement par un groupe de personnes dont les intéréts
communs dépassent les actions qu’elles détiennent. Au sein de ce
groupe de personnes étroitement liées, de nombreuses questions
interpersonnelles entrent en jeu et peuvent éire résolues par
renvoi a la loi ou a l’acte constitutif de la société. Lorsque des
titres sont offerts a l’ensemble des investisseurs, que ce soit par

(117) 1l importe de noter que I’aéronautique, la radiodiffusion, les réseaux de t€léphonie, 1’énergie
atomique et le transport interprovincial, entre autres, relévent du gouvernement fédéral. Dans ces
cas, I’essentiel des activités commerciales d’une société serait régi par la 1égislation fédérale.

(118)  Peter W. Hogg, Constitutional Law of Canada, 3° édition, Carswell, 1992, p. 612.
(119) Ipid., p. 614.
(120)  Ibid., p. 615 (Lymburn c. Mayland [1932] A.C. 318).
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la voie d’une bourse ou autrement, le caractére des titres en tant
que bien - car ils sont alors davantage des mécanismes de
placement gu ‘un titre de participation a la régie de l’entreprise -
I’ emporte

: Le caractére mouvant de la ligne de démarcation entre le droit des sociétés et le
droit des valeurs mobiliéres est attesté par la réglementation des transactions d’initiés -- un
secteur régi a la fois par les lois sur les sociétés et les lois sur les valeurs mobiliéres.

LA REGLEMENTATION DES TRANSACTIONS D’INITIES
A. Contexte

En général, on entend par «initiés» les personnes qui ont accés a des
renseignements confidentiels dont la divulgation pourrait avoir une incidence sur la valeur des
titres d’une société. Il y a transaction d’initié lorsque vend ou achéte les titres d’une société
quelqu’un qu1 a accés a des renseignements confidentiels inconnus des actionnaires ou du
grand public 42) " Comme le signale le document de consultation d’Industrie Canada, les
transactions d’ 1mt1és ne sont pas en soi illégales. Les initiés peuvent effectuer des opérations
sur les titres d’une société & condition qu’elles ne soient pas fondées sur des renseignements
confidentiels. Ce qui est interdit, ce sont les transactlons d’initiés reposant sur des
informations confidentielles"?.

En 1965, une étude du gouvernement de 1’Ontario sur la 1égislation des valeurs
mobilieres (le rapport Kimber) recommandait que les transactions d’initiés soient
réglementées. Le rapport ne proposait pas d’interdire les transactions d’initiés, mais de forcer
les initiés a divulguer leurs opérations et de leur interdire de se livrer & des opérations
irrégulieres™®.

Ces recommandations se sont concrétisées dans les législations provinciales et
dans la Loi canadienne sur les sociétés par actions"™. Au niveau provincial, les transactions
d’initiés relevent généralement des lois sur les sociétés et sur le commerce des valeurs
mobiliéres encore que la loi sur les sociétés de certaines provinces soit muette & leur sujet.

Les initiés d’une société relevant de la LCSA sont souvent assujettis 4 la fois aux lois

(121) Welling (1991), p. 362-363.
(122) Multiple Access Ltd. c. McCutcheon et al. [1982] 2 R.C.S., p. 164.

(123) Industrie Canada, La Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de consultation,
Transactions d’initiés, février 1996, p. 3.

(124) J.R. Kimber, président, The Report of the Attorney General’s Committee on Securities Legislation
in Ontario, Toronto, 1965.

(125) Des dispositions relatives aux transactions d’initiés ont été introduites dans la Loi sur les
corporations canadiennes en 1970, puis dans la Loi canadienne sur les sociéiés par actions en
1975.
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provinciales sur le commerce des valeurs mobilitres et aux dispositions applicables de la
LCSA.

Le fait que les initiés des sociétés de régime fédéral soient assujettis a deux
régimes de déclaration et de responsabilité est un sujet de préoccupation. Les chevauchements
des législations fédérale et ontarienne ont fait I’objet d’une décision de la Cour supréme du
Canada en 1982. Dans I'affaire Multiple Access Ltd. c. McCutcheon, en effet, la Cour a statué
que les dispositions de la Loi sur les valeurs mobiliéres de I’Ontario qui prévoient
P’indemnisation des pertes résultant de transactions d’initiés s’appliquaient 2 une société de

-régime fédéral pourtant déja assujettie aux dispositions similaires de la 1égislation fédérale.

Par une décision majoritaire, la Cour a arrété que les dispositions de-la Loi sur les valeurs
mobiliéres de I’Ontario et de la Loi sur les corporations canadiennes en matiére de
transactions d’initiés étaient également valables. Au nom de la majorité, le juge Dickson a
conclu que les dispositions contestées de la Loi sur les corporations canadiennes visaient un
objectif général relativement aux sociétés et avaient un lien rationnel et fonctionnel avec le
droit des sociétés™?®. '

Les dispositions prévoyant des garanties contre la malversation
des gestionnaires font strictement partie de ce qu’on peut appeler
a juste titre la constitution de la compagnie. Les rapports
réguliers entre la compagnie et ses dirigeants sont au coeur du
droit corporatif et, depuis [’origine des compagnies, ces rapports
sont régis par la loi qui sanctionne la constitution en corporation
de la compagnie [...] les dispositions contestées de la Loi sur les
corporations canadiennes visent a préserver lintégrité des
compagnies constituées en vertu de la loi fédérale et a protéger
les actionnaires de ces compagnies; elles visent des pratiques
préjudiciables a une compagnie ou a I’ensemble de ses
actionnaires auxquelles s’adonnent des personnes qui, parce
qu’elles détiennent des postes de confiance ou autres, connaissent
des renseignements auxquels n’ont pas accés tous les
actionnaires™”.

La majorité de la Cour a trouvé que les dispositions applicables de la Loi sur les
valeurs mobiliéres de 1'Ontario constituaient un exercice valable de la compétence des
provinces en matiére de propriété et de droits civils et qu’elles «ne neutralisent pas les
fonctions et les activités d’une compagnie constituée en vertu d’une loi fédérale et ne portent
pas atteinte & son statut ou a ses pouvoirs essentiels»"*®. La plupart des juges ont déterminé
que les dispositions relatives aux transactions d’initiés relevaient a la fois du droit des sociétés
et du droit des valeurs mobiliéres.

(126) Multiple Access Ltd. c. McCutcheon et al. [1982] 2 S.C.R., p. 182.
(127) Ivid., p. 179-180.
(128) Ipid., p. 185.
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Trois juges ont cependant estimé que les dispositions fédérales relatives aux
- transactions d’initiés étaient ultra vires, mais que celles de la Loi sur les valeurs mobiliéres de
I’Ontario étaient constitutionnelles. Ils ont conclu que les dispositions de la loi ontarienne
visaient a réglementer la possession et le commerce des valeurs mobiliéres. La loi sur les
valeurs mobiliéres vise d’abord non pas A constituer les sociétés, mais a réglementer le

. 12
commerce de leurs titres"'?.

Quant aux dispositions fédérales sur les transactions d’initiés, la minorité a
estimé que, comme elles n’étaient pas essentielles & 1’établissement et au fonctionnement d’une
I PR I 130
société fédérale, elles étaient inconstitutionnelles*?.

Il importe de noter que, dans ’affaire Multiple Access, la majorité de la Cour
et, en dépit de sa conclusion au sujet des dispositions fédérales, la minorité ont évoqué les
incidences de la décision sur la réglementation éventuelle du commerce des valeurs mobiliéres
au niveau fédéral. A cet égard, le juge Dickson a déclaré ce qui suit :

Je ne veux pas, par mes propos en l’espéce, préjudicier au
pouvoir constitutionnel du Parlement d’adopter une législation
générale concernant les valeurs mobiliéres conformément a son
pouvoir de faire des lois relatives aux échanges et au commerce
interprovinciaux et internationaux. Cela revét une importance
particuliére compte tenu du caractere interprovincial et, & vrai
dire, international du secteur des valeurs mobiliéres™" .

La minorité aussi a pris soin de préciser que la cause ne mettait pas en question
le pouvoir fédéral de légiférer dans le domaine du commerce en raison de la nature
extraprovinciale du commerce des valeurs mobiliéres. Elle a laissé la porte ouverte a
Pintervention du gouvernement fédéral dans le commerce des valeurs mobiliéres.

Je me permets de dire qu’on contestera de plus en plus a l’avenir
la position dominante qu’occupe maintenant [’organisme de
réglementation du commerce des valeurs mobilieres de la
province on se trouve la Bourse la plus importante du pays. A
mesure que s’accroitront le nombre et [’importance des
opérations multi-provinciales relatives aux valeurs mobiliéres, il
en sera de méme de la pression qui s’exerce sur le systéme de
réglementation actuellement déséquilibré. Il reste a voir si cela
précipitera une modification de I’évaluation, au niveau national,
des exigences constitutionnelles et de la politique législative
fédérale. En attendant, la décision en l’espece doit étre fonction
des positions adoptées par les parties. Par conséquent, les motifs

(129) Ibid., p. 219.
(130)  Ibid., p. 224.
(131)  Ibid., p. 173.
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en l’espéce reflétent uniquement le litige tel qu’il a été exposé par
les partisans et les adversaires des arguments traditionnels sur
Uaspect constitutionnel des lois relatives aux sociétés et aux

valeurs mobilieres™>?.

B. Les transactions d’initiés et la Loi canadienne sur les sociétés par actions

Les dispositions en question figurent dans la Partie XI de la loi. Elles portent
pour la plupart sur les initiés des «sociétés ayant fait appel au public», c’est-a-dire des sociétés
dont les actions émises et en circulation font partic d’'une émission publique et sont détenues
par plus d’une personne. ‘

On entend par «initié» tout administrateur ou dirigeant d’une société ayant fait
appel au public, la société ayant fait appel au public qui achéte ou autrement acquiert (sauf par
voie de rachat) ses propres actions ou des actions émises par une filiale, ou le véritable
propriétaire de plus de 10 p. 100 d’une société ayant fait appel au public ou la personne qui
exerce le controle ou a la haute main sur plus de 10 p. 100 des votes dont sont assorties les
actions d’une société ayant fait appel au public.

1. Obligation de produire des rapports

Aux termes de la LCSA, quiconque devient I’initié d’une société ayant fait
appel au public doit dans les dix jours de la fin du mois ot il le devient envoyer un rapport au
directeur. Il doit en outre produire un rapport dans les dix jours de la fin du mois ou il
effectue une transaction sur les titres de la société. ‘

Quiconque omet de produire un tel rapport sans motif valable est passible d’une
amende maximale de 5 000 $ et(ou) d’une peine d’emprisonnement maximale de six mois. S’il
s’agit d’une société, ceux de ses administrateurs et de ses dirigeants qui ont sciemment autorisé
ou permis ou accepté cette omission sont passibles des mémes peines.

2. Interdiction des transactions spéculatives

La LCSA interdit aux initiés d’une société ayant fait appel au public de vendre
des actions dont ils ne sont pas propriétaires ou sur lesquelles ils n’ont pas de droit de
propriété (vente a découvert) ou d’acheter ou de vendre une option de vente ou d’achat sur ces
actions (art. 130). Les initiés peuvent vendre les actions dont ils sont propriétaires et qu’ils
ont entierement libérées ou les actions dont ils ne sont pas propriétaires mais qui résultent de
la concession d’actions dont ils sont propriétaires ou qu’ils ont 1’option ou le droit d’acquérir.

3. Responsabilité civile

(132) Tbid., p. 225.
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Aux termes du paragraphe 131(4) de la LCSA, I’initié (au sens du paragraphe
131(1)) qui, a I’occasion d’une opération portant sur une valeur mobiliére de la société, utilise
a son profit un renseignement confidentiel dont il est raisonnable de prévoir que, s’il était
généralement connu, il provoquerait une modification sensible du prix de cette valeur, est tenu
d’indemniser toute personne ayant subi une perte directement par la suite de cetté transaction
et -est redevable envers la société des profits ou avantages directs qu’il a obtenus. Ces
dispositions concernant la responsabilité civile s’appliquent aux sociétés qu’elles aient ou non
fait appel au public.

Toute action visant a faire respecter cette disposition doit étre intentée dans les
deux ans a compter de la découverte des faits qui la motivent ou, lorsqu’il s’agit de
transactions devant faire 1’objet d’un rapport, a compter du dépét du rapport (para. 131(5)).

C. Les transactions d’initiés et les lois provinciales

Comme on I’a vu, les transactions d’initiés sont aussi régies par les lois
provinciales. Un certain nombre de lois provinciales sur les valeurs mobilieres obligent les
initiés & déclarer leurs transactions portant sur les actions de la société dont ils sont des initiés.
Ces exigences s’appliquent aux initiés qui font des opérations sur les titres d’émetteurs
assujettis, c’est-a-dire des sociétés ouvertes qui doivent déposer des rapports auprés des
autorités provinciales des valeurs mobilieres. Ces lois contiennent aussi des dispositions sur la
responsabilité des initiés qui se livrent a des transactions irréguliéres.

La plupart des lois provinciales sur les sociétés contiennent aussi des
dispositions sur les transactions d’initiés. Certaines visent uniquement les sociétés qui ne font
pas appel au public (Ontario, Alberta). D’autres visent toutes les sociétés de régie provinciale
et ne font pas de distinction entre les sociétés ouvertes et les sociétés fermées (Manitoba,
Saskatchewan, Colombie-Britannique). Il y en a cependant qui ne contiennent aucune
disposition sur les transactions d’initiés (fle-du-Prince-Edouard, Nouvelle-Ecosse et Québec).

MODIFICATION DE LA LCSA

Le document de consultation sur les transactions d’initiés propose trois séries de
modifications pouvant étre apportées aux dispositions de la LCSA en matiére de transactions
_d’initiés :

o abroger les dispositions de la LCSA et laisser aux provinces le soin de réglementer les
transactions d’initiés;

e abroger uniquement les dispositions sur la production de rapports d’initiés de la LCSA et

laisser aux provinces le soin de régir la collecte des renseignements utiles au moyen de
leurs lois sur les valeurs mobiliéres;
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conserver les dispositions de la LCSA, mais les harmoniser avec celles des provinces *? .

A. Abrogation des dispositions de la LCSA en matiére de transactions d’initiés

Le document de consultation expose des arguments pour et contre I’abrogation
des dispositions de la LCSA relatives aux transactions d’initiés. Les principaux arguments en
faveur de I’abrogation tiennent a ce que c¢es dispositions font largement double emploi avec les
dispositions des lois provinciales sur les valeurs mobiliéres des sociétés ouvertes et font porter aux
sociétés un fardeau réglementaire et financier inutile qui risque de compromettre la compétitivité
des sociétés de régime fédéral .,

Il existe par ailleurs des arguments tout aussi persuasifs contre I’abrogation. Le
document de consultation en signale quelques-uns :

a) les régles sur les transactions d’initiés visent des objectifs importants du droit des sociétés,
notamment favoriser de bonnes relations entre la direction et les actionnaires et prévenir les
conflits d’intéréts;

b) la réduction du double emplm serait limitée et les mécanismes d’exécution seraient
restreints;

c¢) comme il subsiste des différences importantes entre les lois provinciales sur les valeurs
mobiliéres, le maintien des dispositions de la LCSA garantit un niveau minimum de
réglementation des sociétés assujetties & la LCSA;

d) les dispositions permettent au gouvernement fédéral de participer & la réglementation des -
transactions d’initiés et assurent l’apphcatxon de conditions uniformes aux sociétés
assujetties 4 la LCSA;

e) les dispositions permettent au gouvernement fédéral d’atteindre ses grands objectifs dans le
. domaine®*.

Bien que les transactions d’initiés aient fait I’objet de nombreuses discussions au
sein du Comité, peu de témoins ont demandé I’abrogation des dispositions de la LCSA en matiére
de transactions d’initiés. 'Cependant, I'un d’entre eux-a dit estimer que la LCSA ne constituait pas -
un bon moyen de réglementer les transactions d’initiés au niveau fédéral. -

Le Comité estime important de conserver les dispositions de la LCSA concernant
les transactions d’initiés. En revanche, il reconnait que le régime fédéral des transactions d’initié
est démodé et qu’il a été supplanté par les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres.

(133).  Document de consultation sur les transactions d’initiés, p. 7.
(134) Ibid,p.8.
(135) Ibid.,p.9-11.
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Le Comité préférerait que le gouvernement fédéral s’emploie a harmoniser le
régime des transactions d’initiés de la LCSA avec les exigences provinciales de maniére a
éliminer les chevauchements et le double emploi.

Il y aurait plusieurs facons d’harmoniser les exigences fédérales et provinciales,
par exemple, en incorporant par renvoi dans la LCSA les dispositions provinciales
correspondantes en matiére de valeurs mobiliéres.

Les réglements d’application de la LCSA pourraient également servir a mettre
en place le gros du régime fédéral des transactions d’initiés. Les dispositions fédérales
pourraient alors étre mises a jour au besoin dans les meilleurs délais.

B. Abrogation des dispositions de 1a LCSA en matiére de rapports d’initiés

Comme on I’a vu, les dispositions de la LCSA relatives aux transactions
d’initi€s ont trois volets : rapports d’initiés, interdiction des transactions spéculatives et
responsabilité civile.

Dans le document de consultation sur les transactions d’initiés, on étudie
I’opportunité de ne retenir des dispositions de la LCSA en matiére de transactions d’initiés que
celles qui portent sur les rapports d’initiés.

Presque tous les initiés qui sont tenus de produire un rapport aux termes de la
LCSA doivent aussi en déposer un auprés des autorités provinciales des valeurs mobiliéres
compétentes. Si elles ne sont pas parfaitement identiques, les dispositions des lois provinciales
sur les valeurs mobiliéres et de la LCSA concernant la définition d’un «initié» ainsi que la
notion provinciale d’«émetteur assujetti» et la notion fédérale de «société ayant fait appel au
- public» se recoupent. Une «société ayant fait appel au public» aux termes de la LCSA est un
«émetteur assyjetti» aux fins des transactxons d’initiés sauf dans les cas suivants :

o si la sociét€ régie par la LCSA ne fait appel au pubhc qu’a I’étranger;

® si la société régie par la LCSA ne fait appel au public que dans I’ Ile~du-Prmce—Edouard au
Nouveau-Brunswick, dans les Territoires du Nord-Ouest ou au Yukon;

e si I’organisme provincial de réglementation des valeurs mobiliéres dispense un émetteur

assujetti de produire des r ggorts d’initiés et qu ‘une dispense équivalente n’est pas
accordée en vertu de la LCSA

En outre, la définition d’initié au sens de la LCSA est un peu plus vaste que
celle qui figure dans les lois provinciales sur les valeurs mobilieres, car elle englobe :

e les sociétés ayant fait appel au public qui achétent des titres émis par leurs filiales;

(136) Ibid., p. 13.
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e les actionnaires porteurs de 10 p. 100 des titres de sociétés qui deviennent des initiés de
sociétés ayant fait appel au public ou dont la société ayant fait appel au public devient un
initié, ainsi que les administrateurs et dirigeants des propriétaires de 10 p. 100 des actions;

e un administrateur, un dirigeant ou un actionnaire porteur de 10 p. 100 des titres d’une
société ayant fait appel au public qui effectue un regroupement d’entreprises avec une
personne morale™”.

Malgré ces différences, seul un petit groupe de personnes seraient assujetties
uniquement aux dispositions de la LCSA. La grande majorité des initiés sont assujettis aux
deux régimes.

On a tenté de rendre la vie plus facile aux initiés qui doivent produire des
rapports sous plus d’un régime. Le formulaire de dépdt des rapports d’initiés de la LCSA est
identique a celui de plusieurs lois provinciales sur les valeurs mobilieres. Aux termes du
paragraphe 127(8) de la LCSA, le directeur peut dispenser un initié de produire un rapport.
En outre, I’article 258.2 de la LCSA, qui a été édicté en 1994, mais qui n’est pas encore entré
‘en vigueur, permettra au directeur d’accorder une dispense globale a I’égard de la production
de rapports lorsque la personne concernée doit Eroduife des rapports similaires aux termes
d’une autre loi fédérale ou d’une loi provinciale"*.

Les rapports d’initiés ont fait 1’objet de nombreuses discussions. Certains
témoins ont parlé des rapports en double que doivent produire les initiés des sociétés
assujetties a la LCSA, mais cela ne semble pas en général poser de grandes difficultés ni
représenter un fardeau excessif. On semble s’accommoder du fait que les initiés des sociétés
ouvertes doivent se conformer non seulement i la réglementation fédérale mais aussi a
plusieurs réglementations provinciales.

Les témoins ne cherchaient pas tant a faire abroger les conditions de la LCSA
en matitre de rapports d’initiés qu’a obtenir 1’harmonisation des conditions législatives
fédérales et provinciales. L'un d’entre eux a demandé que la LCSA «ne réglemente pas les
questions qui n’ont pas fini d’évoluer ou qui évoluent constamment, mais plutdt qu’elle
établisse un mécanisme incorporant les meilleurs changements apportés aux régles, réglements
" et lois connexes qui se chevauchent»™.

(137) Ibid., p. 14.

(138) L’article 258.2 est ainsi libellé : «Par dérogation aux autres dispositions de la présente loi, dans les
circonstances réglementaires, le directeur peut, par ordonnance rendue selon les modalités qu’il
estime utiles, prévoir qu’il n’est pas nécessaire de lui envoyer tels avis ou documents ou catégories
d’avis ou de documents si les renseignements y figurant sont semblables & ceux qui figurent dans
des documents devant étre rendus publics aux termes d’une autre loi fédérale ou d’ume loi
provinciale».

(139) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:69
(Mme Rhondda Grant).
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Selon un autre témoin :

Pour une plus grande uniformité, il faut que la loi fédérale soit
extrémement souple. Ainsi, si quelqu’un trouve un modeéle que
tout le monde reconnait comme étant le meilleur -- par exemple
dans la réglementation des transactions d’initiés -- on pourra
Uintégrer a la loi fédérale. On obtient ainsi de [’uniformité et la

loi fédérale reste un modéle du genre(m).

Un autre témoin a plaidé pour une plus grande harmonisation des mesures
1égislatives fédérales et provinciales qui touchent les marchés financiers :

Je propose au départ que la Loi sur les sociétés par actions
évolue avec la réalité commerciale d’aujourd’hui. Si le
gouvernement fédéral estime qu’il a un role a jouer dans la
réglementation du marché des capitaux et que le meilleur moyen
de s’en acquitter est d’avoir recours a la Loi sur les sociétés par
actions, alors les modalités de la loi qui influent sur Uactivité du
marché des capitaux doivent, a défaut d’étre identiques aux
dispositions provinciales, étre du moins compaz‘ibles(l‘“).

Le Comité ne voit pas la nécessité de supprimer les dispositions de la LCSA sur
les transactions d’initiés. Lorsqu’il y a chevauchement et doubles emploi, le directeur devrait
recourir a des dispenses individuelles et, lorsque c’est possible, a des dispenses générales pour
réduire le fardeau que représente la production de rapports en double. 11 faudrait par ailleurs
promouvoir dans la mesure du possible la transmission électronique des rapports et moderniser
les dispositions applicables de 1a LCSA.

17. Le Comité recommande de conserver et de moderniser les
dispositions de la Loi canadienne sur les sociétés par actions
relatives a la production de rapports sur les transactions
d’initiés et d’éliminer dans la mesure du possible les rapports
produits en double au moyen de décrets d’exemption.

MODERNISATION DES DISPOSITIONS DE LA LCSA SUR
LES RAPPORTS D’INITIES

Le document de consultation sur les transactions d’initiés contient plusieurs
propositions en vue de moderniser les dispositions de la LCSA relatives aux transactions
d’initiés et aux rapports d’initiés. Comme on a surtout parlé, pendant les audiences du

(140) Ibid., 1:80 (M. John L. Howard).
(141)  Ipbid., fascicule n° 5, 21 février 1996, 5:80 (M. Peter Dey).
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Comité, du délai de production des rapports d’initiés, la discussion qui suit se bornera & cette
question.

La LCSA exige le dép6t d’un rapport d’initiés dans les dix jours de la fin du
mois ou une personne devient un initié ou du mois ot un initi€ effectue une transaction. Les
lois de 1’Ontario, du Manitoba, de la Nouvelle-Ecosse et de Terre-Neuve prévoient le méme
délai. D’autres provinces, comme I’Alberta, la Colombie-Britannique, le Québec et la
Saskatchewan, exigent la production d’un rapport dans les dix jours suivant ’acquisition du
statut d’initié ou la transaction d’initié"*?.

Ainsi, aux termes de la LCSA, une transaction effectuée au début d’un mois n’a
pas & étre déclarée avant le 10 du mois suivant. Quand la transaction est finalement publiée
dans le Bulletin des corporations, trois mois se sont déja écoulés.

Plusieurs témoins ont dit estimer que les transactions d’initiés devraient étre
déclarées plus rapidement, certains recommandant qu’elles le soient le jour méme. Un témoin
a fait valoir I’opportunité d’une déclaration rapide des transactions d’initiés : -

. lune des principales préoccupations qu’on a dans le cas
d’une société ouverte a trait a la divulgation en temps utile. La
divulgation en temps utile suppose que quand vous savez quelque
chose, tous les autres doivent étre au courant. J’ai déja été initié
et j'ai produit des. rapports dans le cas d’un certain nombre
d’organisations, et je suis d’ailleurs dans cette méme position au
moment ou je vous parle. Les rapports sont mensuels.
Essentiellement, il y a un retard d’un mois. Selon moi, a l’ére
des  communications  universelles instantanées et de
Uinformatique, il faudrait que le rapport se fasse le jour méme de
la transaction. C’est possible. A mon avis, si ce n’est pas le
méme jour, cela va a l’encontre du principe de la divulgation en
temps utile. Si un rapport d’initié est publié six semaines apres
la vente d’un gros bloc d’actions, c’est trop tard™®.

Un autre témoin voudrait aussi que I’on accélére la déclaration des transactions
d’initiés, mais il pense que certains grands investisseurs institutionnels auraient peut-étre du
mal & déclarer leurs transactions sur une base quotidienne.

Le Comité souscrit & I'idée d'une déclaration plus rapide des transactions
d’initiés. Il note que les modifications de la LCSA adoptées en 1994 (mais qui ne sont pas

(142) Document de consultation sur les transactions d’initiés, p. 16.

(143) Delzberatwns du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996 1: 149
M. Gordon Cummings).
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encore en vigueur) prévoient la production d’avis et de documents par voie électronique™*.

La LCSA sera donc adaptée 4 la production plus rapide des rapports.

Le Comité ne recommanderait pas cependant la déclaration au jour le jour des
transactions d’initiés tant que les communications instantanées ne seront pas répandues et
qu’on n’aura pas démontré que les initiés sont en mesure de se conformer & une telle exigence.
Dans l’intervalle, le Comité penche pour deux propositions qui amélioreraient I’actualité des
informations déclarées :

18. Le Comité recommande de ramener a dix jours le délai dont
disposent les personnes qui deviennent des initiés et les initiés
qui effectuent une transaction pour produire un rapport.

19. Le Comité recommande que le délai de production des
rapports d’initiés soit prescrit par réglement et non dans la loi
elle-méme. 1l serait ainsi plus facile de modifier les délais
fédéraux et de les harmoniser avec ceux des provinces.

(144) LCSA, par. 258.1(1).
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CHAPITRE 5

COMMUNICATIONS RELATIVES AUX ACTIONNAIRES
ET SOLLICITATION DE PROCURATIONS

INTRODUCTION

intitulé Communications relatives aux actionnaires et sollicitation de procurations

Industrie Canada a fait paraitre en aofit 1995 un document de consultation
(145)

On y aborde les questions suivantes :

Faut-il modifier la Loi canadienne sur les sociétés par actions (LCSA) pour obliger les
intermédiaires a fournir aux émetteurs d’actions une liste des actionnaires véritables?

Faut-il harmoniser la LCSA avec 1 instruction generale canadienne 41 en modlfiant la
deﬁmtlon de «courtier attitré»? .

Faut-il modifier la LCSA en ce qui concerne :

a) la date de référence pour déterminer les actionnaires habiles a recevoir 1’avis de
convocation aux assemblées annuelles ou extraordinaires;

b) la période pendant laquelle I’avis de convocation aux assemblées annuelles est
envoyé aux actionnaires; _

c) la date de référence aux fins autres que I’avis de convocation ou le vote aux
assemblées annuelles ou extraordinaires?

La LCSA devrait-elle prévoir une date de référence fixe pour I’exercice du droit de vote?
La LCSA devrait-elle prévoir un droit de vote pour les actions prétées?

Faut-il modifier les régles relatives a la sollicitation obligatoire de procurations pour les
harmoniser avec les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres et sur les sometes par
actions; en particulier pour,

a)’ obliger les sociétés ayant fait appel au public & solliciter des procurations;

(145) Industric Canada, Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de consultation,

Communications relatives awx actionnaires et sollicitation de procurations, aott 1995 (Document de
consultation sur les communications relatives aux actionnaires)..
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b) exempter la direction des sociétés qui n’ont pas fait appel au public et qui comptent
moins de 50 actionnaires (et non plus quinze comme c’est actuellement le cas) de
I’obligation d’envoyer un formulaire de procuration a4 chaque actionnaire habile a
recevoir avis de convocation aux assemblées des actionnaires?

o Faut-il modifier les régles relatives a la sollicitation -de procurations en fonction des
modifications adoptées récemment par la Securities and Exchange Commission des Etats-
Unis, en particulier en ce qui concerne les communications entre actionnaires?

Durant les audiences, plusieurs témoins se sont proponcés sur la question de
savoir s’il faut modifier la LCSA de maniére a obliger les intermédiaires a remettre aux
émetteurs d’actions une liste des actionnaires véritables et sur la question des communications

entre actionnaires. Le présent chapitre porte donc exclusivement sur ces questions.

COMMUNICATIONS ENTRE LES SOC[ETES ET LEURS ACTIONNAIRES
A. Contexte

Le document de consultation sur les communications relatives aux actionnaires
fait état de trois éléments qui influent sur la capacité des sociétés & communiquer avec leurs
actionnaires : le systtme du préte-nom, le systtme du dépositaire et I’instruction générale
canadienne 41.

On trouvera ci-dessous un apercu de ce que contient a ce sujet le document de
consultation.

B. Le systeme du préte-nom

La LCSA porte qu’une société par actions doit envoyer a ses actionnaires des
informations comme les avis de convocation aux assemblées, la documentation relative aux
procurations et les états financiers vérifiés. Or, 1’existence de deux types d’actionnaires, les
actionnaires «véritables» et les actionnaires «inscrits», crée des difficultés a cet égard.

Les actionnaires véritables sont des personnes qui ont acheté des actions, a qui
sont versés des dividendes et qui réalisent des gains en capital, mais ils ne sont pas
nécessairement inscrits aux registres de la société pour les fins du vote aux assemblées
annuelles. Le propriétaire inscrit des actions est souvent un dépositaire, un courtier ou un
autre intermédiaire.

Comme on [’explique dans le document de consultation, auparavant, les
actionnaires détenaient en général leurs certificats d’actions et leur nom figurait dans les livres
de la société en tant qu’actionnaire. Or, la situation a évolué au cours des derniéres décennies
et il arrive souvent aujourd’hui que les actions de sociétés ouvertes soient inscrites au nom
d’un préte-nom et non i celui de I’acheteur.
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de

Dans le systtme du préte-nom, ce sont des intermédiaires qui détiennent les
actions et qui possédent la liste des actionnaires véritables qu’ils représentent. Pour la société
émettrice, ’actionnaire inscrit est l'intermédiaire, si bien que celle-ci ne connait pas les
propriétaires véritables de ses actions™*®.

C. Le systéeme du dépositaire

Le systéme du dépositaire a accru la distance entre la société et les actionnaires

véritables. Dans les années 70, on a institué le systtme de dépositaires de titres pour faciliter
le commerce et le réglement des titres du fait de I’élimination de la nécessité de livrer les
certificats d’actions entre les intermédiaires. La plupart des titres sont maintenant détenus en
dépot par des intermédiaires dans des organismes de compensation; les changements de
propriétaire sont réalisés par simple transfert comptable dans les comptes appropriés. Les
systémes du préte-nom et du dépositaire se distinguent en particulier par le fait que, lorsque
des actions sont négociées, il n’est pas nécessaire de modifier le registre des actionnaires

inscrits de la sociéte™*?,

D. L’instruction générale canadienne 41
L’instruction générale canadienne 41 instituée en 1987 par les autorités

canadiennes en valeurs mobiliéres énonce les obligations des émetteurs d’actions, des
intermédiaires et des organismes de compensation relativement aux communications avec les

actionnaires. Elle crée un régime dans lequel les émetteurs font parvenir les formulaires de -

procuration aux actionnaires par ’entremise des intermédiaires"*®.

L’instruction générale canadienne 41 est critiquée sous plusieurs angles. On
étudie actuellement ’opportunité de ?ermettre aux sociétés d’obtenir des intermédiaires les
noms de leurs véritables actionnaires"®.

MODIFICATIONS DE LA LCSA

Plusieurs témoins ont décrit I’évolution des communications avec les
actionnaires depuis une vingtaine d’années. L’un d’entre eux a fait remarquer qu’il était
maintenant beaucoup plus difficile qu’avant d’identifier les actionnaires d’une société.

Au début des années 70, on pouvait identifier entre 60 et
70 p. 100 des actionnaires d’une grande société a capital ouvert,
qu’il s’agisse d’entreprises ou de particuliers, et on pouvait ainsi

(146) Ibid., p. 3-4.
(147) Ibid., p. 4.
(148)  Ibid., p. 5.
(149)  Ivid., p. 7.
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trouver un moyen de communiquer avec eux. A cette époque, on
entendait beaucoup plus parler des particuliers. Vingt ans plus
tard, au début des années 90, cette proportion était tombée a
environ 10p. 100. De.- 80 a 90 p. 100 des actionnaires de
nombreuses grandes sociétés a capital ouvert achétent leurs
actions par ordinateur aupreés de grands établissements financiers
de sorte que [entreprise ne connait méme plus ses

actionnaires™®.,

Un autre a décrit les effets du systeme de détention informatique des actions :

A Uheure actuelle, des courtiers peuvent étre propriétaires
d’actions grdce a l’électronique. La méme chose vaut pour les
banques si les actions sont utilisées en guise de nantissement
contre des préts. Il n’y a rien sur papier. Si vous insistez pour
que la transaction soit consignée sur papier, on vous fait toutes
sortes de difficultés. On vous réclame méme un droit spécial. La
transaction est organisée de telle facon que si vous voulez vendre
les actions, vous ne pouvez jamais les vendre au moment
opportun. 1l vous faut aller chercher le papier et le transmettre
vous-méme [...] Si vous les détenez électroniquement, la société
dont vous étes actionnaire ignorera votre identité, avec le résultat
que vous ne recevrez pas les états financiers ou tout autre état
que publie la société a l’intention de ses actionnaires.

Si vous étes un actionnaire averti, vous pouvez exiger cette
information. On vous la remettra a l’occasion de l’assemblée
annuelle, mais pas dans le cadre des états financiers et des
communications spéciales [...] Méme si les sociétés fournissent
Uinformation en question, elle arrive trop tard pour qu’on puisse
en tirer partz‘15 b,

Un autre témoin encore a expliqué combien il trouvait frustrant de ne pas
connaitre I’identité de ses actionnaires :

Je trouve extrémement frustrant personnellement d’ignorer qui
sont mes actionnaires. Lorsque j’ai procédé a ma premiére
émission publique il y a quelques années, j'ai été trés étonné de
constater tout a coup que j'avais perdu la possibilité de savoir
qui étaient mes actionnaires. Je ne pouvais plus communiquer
directement avec eux [...] ‘ '

(150) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:134
(M. Bob Blair).

(151)  Ibid., fascicule n° 3, 19 février 1996, 3:24-25 (M. J. William E. Mingo).
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Je traite donc avec une série d’intermédiaires. Je suis en
communication avec un fiduciaire qui, lui, distribue les
documents aux actionnaires. Il est impensable, surtout dans le
domaine des communications ou j’oeuvre, que je puisse ignorer
qui sont mes actionnaires et que je ne sois pas en mesure de leur

e envoyer des documents. C’est tellement facile de nos jours avec,
) entre autres, les fichiers d’accés de UInternet. C’est presque
inexcusable™ .

M. L.R. Wilson a expliqué pourquoi il était important d’établir de bonnes
communications avec les actionnaires et commenté la proposition contenue dans le document
de consultation :

Selon le rapport de la Bourse de Toronto sur la régie des

sociétés, l'une des responsabilités principales d’un conseil

d’administration est de s’assurer que la société s’est dotée d’une

politique lui permettant de communiquer efficacement avec ses

actionnaires. De plus, elle doit prévoir un dispositif par lequel

les actionnaires peuvent communiquer avec la société. Pour
atteindre cet objectif et établir des voies de communication

efficaces avec les actionnaires, il faut un mécanisme qui

permette, d’une part, de savoir qui sont ces actionnaires ef,

d’autre part, de communiquer directement avec eux. "

Actuellement, plus de 70 p. 100 des actions de BCE sont détenues
| par des porteurs d’actions nominatives, dont des caisses de dépot
| de valeurs. Selon les régles actuelles, nous ne pouvons
| communiquer directement avec les actionnaires non inscrits. Il
| , parait que la proposition mise de l'avant par Industrie Canada a
\ cet égard est de permettre la communication directe avec les
} ' propriétaires bénéficiaires consentants, mais seulement dans le
i cadre des «obligations de communication de la LCSA concernant
| la régie d’entreprise». :

Je ne vois aucune raison de limiter la communication directe de
cette facon. A moins qu’un actionnaire demande expressément
que son identité ne soit pas divulguée, nous devrions pouvoir

- communiquer directement avec tous nos actionnaires pour toute
- question concernant les activités de la société, tout comme nous
; pouvons le faire avec nos actionnaires inscrits™.

(152) Ibid., fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:26 (M. Jan Peeters).
(153) Ibid., 4:66-67 (M. L.R. Wilson).
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D’aprés les témoignages entendus, il faut améliorer le systéme de
communication avec les actionnaires de maniére qu’il fonctionne de facon efficace et qu’il soit
moins lourd et moins cofiteux.

' Le Comité a conclu de son examen des dispositions de la LCSA qu’il fallait les
modifier pour améliorer les communications avec les actionnaires.

20. Le Comité recommande de modifier la LCSA de maniére a
obliger les courtiers attitrés™® 3 fournir aux émetteurs, sur
demande et dans un délai donné, une liste de tous les
actionnaires véritables. L’émetteur pourrait, a I’aide de cette
liste, communiquer directement avec les actionnaires non
inscrits en ce qui concerne les activités et les affaires de la
société. Les intermédiaires seraient autorisés a4 ne pas
divulguer aux émetteurs les nom et adresse des actionnaires
qui en font la demande par écrit.

. En recommandant de faciliter les communications entre les sociétés et leurs
actionnaires, le Comité note qu’il pourrait s’avérer nécessaire d’apporter d’autres
modifications a la LCSA pour élargir la définition de courtier attitré de maniére a englober
tous les intermédiaires.

COMMUNICATIONS ENTRE LES ACTIONNAIRES
A. ,Introdluction |

Le document de consultation sur les communications relatives aux actionnaires
parle aussi des communications entre les actionnaires.

Les interprétations possibles du paragraphe 147c) de la LCSA, ou ’on définit la
sollicitation comme comprenant «I’envoi [...] de toute communication aux actionnaires,
concerté en vue de I’obtention, du refus ou de la révocation de la procuration», peuvent créer
des difficultés aux actionnaires.

Le document de consultation fait remarquer que, selon cette définition, presque
toute expression d’un point de vue, y compris dans une discussion officieuse ou dans une lettre
- personnelle critiquant la qualité de la direction d’une société, risque d’étre interprétée comme
de Ia sollicitation au sens de ’article 147. Or, toute personne coupable de violation de 1’article
147 est passible d’une amende et d’une peine d’emprisonnement. En outre, les contrevenants

(154) Aux termes de Particle 147 de la LCSA, un «courtier attitré» est un «courtier ou négociant en
valeurs mobili¢res tenu d’étre enregistré pour faire le commerce des valeurs mobiliéres en vertu de
toute loi applicable».
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peuvent étre obhges de préparer et d’envoyer la documentation relatlve aux procurations a tous
les actionnaires'>>. A

Le document de consultation propose des moyens de faciliter les
communications entre les actionnaires. Premi¢rement, il recommande que les communications
écrites entre actionnaires soient dispensées de I’application des dispositions relatives a la
transmission des circulaires et a la divulgation. Cette dispense serait accordée lorsque la
personne qui communique ne cherche pas a obtenir une procuration et que les communications
écrites sont rendues publiques par d’autres moyens“ss)

. Voici d’autres recommandations visant a faciliter les communications entre les
actionnaires :

» modifier la définition de «sollicitation» de fagon & préciser qu’un actionnaire peut annoncer
publiquement ses intentions de vote sans devoir se conformer aux régles relatives aux
procurations;

e dispenser les sollicitations faites dans une annonce radiodiffusée, un discours ou une lettre
publique des exigences de transmission des circulaires, a la condition que la circulaire
définitive soit déposée aupres du directeur;

. & permettre aux sociét€s et aux parties qui sollicitent des procurations d’entreprendre une
sollicitation en se fondant sur une version préliminaire d’une circulaire deposee aupres du
directeur;

e obliger les sociétés a fourmr aux actionnaires copie de la liste des véritables propriétaires
qui ne s’opposent pas a la divulgation de leur identité, lorsque la société connait leurs
noins, en plus de la liste des actionnaires inscrits exigée actuellement™”.

Le document de consultation signale que la Securitiecs and Exchange

Commission des Etats-Unis a modifié les régles relatives aux procurations en 1992 afin de
favoriser des communications plus ouvertes entre les actlonnaures‘15 v,

B. Opinions des témoins

Les témoins qui ont abordé la question sont d’accord pour qu’on modifie les
régles relatives aux procurations afin de faciliter les communications entre actionnaires.

(155) Document de consultation sur les communications relatives aux actionnaires, p. 32.

(156)  Ibid., Sommaire, p. iii.
(157) Ibid.

(158) Document de consultation sur les communications relatives aux actionnaires, p. 32.
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Le président du conseil, président et chef de la direction de BCE Inc. n’est pas
contre [’assouplissement des régles, mais il tient 2 ce qu’on mette en place les contrepoids
nécessaires pour prévenir les abus.

Les nouvelles régles sur les communications entre actionnaires
doivent étre équilibrées. Il faut mettre en place des freins et des
contrepoids qui permettent d'atteindre l'objectif louable
d'améliorer la communication entre les actionnaires tout en
prévenant les abus.

Par exemple, il devrait y avoir des régles sur les modalités de
communication des renseignements aux médias de facon a concilier

- les intéréts de la société et de ses actionnaires avec les intéréts des
actionnaires dissidents. Une entreprise doit avoir le temps
d’expliquer ou de réfuter une position ou encore corriger des
inexactitudes diffusées dans le cadre d'une campagne médiatique
amorcée par un actionnaire dissident™.

Le président et directeur général du Conseil du régime de retraite des
enseignantes et des enseignants de 1’Ontario a fait un exposé détaillé sur les régles relatives
aux procurations. Il a dit que son organisme souscrivait aux modifications proposées dans le
document de consultation, car elles amélioreraient la régie des sociétés et permettraient aux
investisseurs institutionnels de communiquer plus librement entre eux. En raison du niveau de
détail de cette présentation, il est utile d’en citer un long extrait.

Parmi les questions traitées dans les documents de consultation,
celle qui retient le plus notre attention concerne les modifications
qu'il est proposé d'apporter a la régle sur les procurations
régissant les communications relatives aux actionnaires. Ces
modifications devraient étre accueillies avec enthousiasme par
quiconque se soucie de la régie des sociétés, processus qui repose
sur la participation des actionnaires aux affaires de la société et la
comimunication entre eux. Les actionnaires doivent étre informés.
Ils doivent se tenir au courant des affaires de la société. Ils
doivent en examiner les politiques, les perspectives et les décisions.
Quand des décisions douteuses sont prises, ils doivent signaler
leurs objections. Quand il survient de bonnes idées dont la société
devrait tenir compte, les actionnaires doivent insister pour qu'elle
les prenne en considération. Pour sa part, la société doit tenir
compte des vues des actionnaires et du marché, qui est son
meilleur critique, sur sa performance.

(159) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:67
(M. L.R. Wilson).
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Ce processus repose. sur la communication continue. Les
actionnaires doivent s'entretenir avec beaucoup d'intervenants sur
le marché. Iis doivent s'entretenir les uns avec les autres afin de
savoir si leurs opinions sont généralement partagées ou si elles
sont minoritaires. Ils doivent s'entretenir avec la société, a titre
individuel ou collectif. Quand un probléme se présente, ils doivent
pouvoir discuter de leurs préoccupations; quand la société présente
une proposition qui doit étre contestée, ils doivent pouvoir
intervenir.

Les régles canadiennes sur les procurations [...] font obstacle a ces
communications informelles entre les actionnaires, ce qui réduit
Uefficacité du processus de surveillance. Cela nuit aux
actionnaires, aux sociétés et a l'intégrité du processus en tant que
tel. Les réformes proposées dans le document de consultation
permettraient de corriger les plus gros défauts des reégles et
mettraient ainsi en branle un processus de surveillance plus sain,
plus efficace et surtout moins litigieux.

Les régles sur les procurations ont été congues pour empécher que
les investisseurs ne soient mal informés, trompés ou manipulés par
la sollicitation de procurations de la part de la direction ou des
investisseurs de l'extérieur. Elles arteignent leur objectif en
exigeant des solliciteurs de procurations qu'ils diffusent et déposent
une circulaire contenant des renseignements détaillés et complets
sur leur organisation, leurs projets d'investissement et leurs
transactions passées. En outre, toute communication, qu'il
s'agisse d'une lettre, d'une annonce ou d'un discours, déclenche
l'obligation de diffuser une circulaire de sollicitation dissidente.
Lorsqu’un attaquant et une équipe de direction se livrent une
concurrence acharnée pour le contréle de la société, les régles
relatives aux circulaires de sollicitation dissidentes semblent
Jjustifiées. Cependant, méme dans ces cas-la, on peut démontrer
qu’elles entravent de maniére fondamentale la liberté d'expression
et le droit qu'ont les investisseurs de communiquer librement au
sujet de biens qui leur appartiennent.

Ce n'est toutefois pas l'incidence des régles dans les cas ou le
contréle est contesté qui m'intéresse ici. Si les lois existantes ont
des conséquences énormes pour la régie des sociétés, c'est qu'elles
ne s'appliquent pas uniquement a ces circonstances extrémes.
Elles s'appliquent aussi a toutes les communications ou presque
entre investisseurs au sujet d'une question de politique importante
de la société. Ce résultat tient surtout au fait que le terme
“sollicitation” est définie comme toute communicationdont ily a
lieu de penser qu'elle pourrait conduire a l'octroi, au refus ou a la
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révocation d'une procuration. A toutes fins utiles, on peut donc
dire qu'il y a sollicitation dés qu'un actionnaire fait part ¢ un
autre actionnaire de son opinion.

Les régles ont été élaborées dans un but précis et dans une bonne
intention. Il s’agissait d'empécher les actionnaires et les
dirigeants peu scrupuleux de s'arroger un avantage indu dans le
processus de sollicitation. C'est d'ailleurs ce qui se produisait
réguliérement sur le marché américain jusqu’a ce que, au milieu
des années 1950, on introduise dans les régles sur les procurations
une définition restreinte du terme “sollicitation” qui ressemble
celle qui figure maintenant dans les régles canadiennes. Si louable
qu'ait été le but visé, les régles n'en ont pas moins pour effet de
donner le frisson dans un monde ou les investisseurs institutionnels
souhaitent avoir une part active dans la surveillance des sociétés.
Les communications informelles sont essentielles a Uefficacité du
processus de surveillance. Selon les régles, ces communications ne
peuvent avoir lieu que dans des circonstances bien précises. Ainsi,
les actionnaires sont empéchés de discuter entre eux de leurs
opinions, de leurs vues et de leurs préoccupations ou encore de
solutions possibles sans avoir d'abord diffusé une circulaire de
sollicitation dissidente. Les actionnaires qui, en l'absence de ces
regles, travailleraient en collaboration les uns avec les autres et
avec la direction, se trouvent ainsi isolés chacun dans leur coin.
Ils agissent seuls et se gardent bien d'avoir la moindre
communication pouvant étre considérée comme une sollicitation de
procurations.

(...) les employés du Régime de retraite des enseignantes et des
enseignants de 1'Ontario se heurtent constamment aux restrictions
que leur imposent ces régles. Il est souvent arrivé ces derniéres
années que les régimes de retraite s’inquiétent du rendement d'une
Société ou s'opposent a une de ses décisions ou encore souhaitent
influer sur un vote relatif a ses politiques. Dans ces cas-1a, les
employés du régime ont effectué des recherches vigoureuses et ont
souvent demandé discrétement conseil aux dirigeants et aux
administrateurs de la société. Nous craignons que les
communications entre actionnaires puissent étre considérées, aux
termes des régles actuelles sur les procurations, comme des
activités visant a solliciter des procurations. Nous sommes quelque
peu frustrés par cet élémeni du cadre réglementaire canadien, qui
est censé protéger les actionnaires, mais qui constitue une entrave
considérable a cette activité des plus banales et manifestement des
plus nécessaires a laquelle les actionnaires pourraient et devraient
se livrer pour se protéger, c'est-a-dire avoir des échanges de vues.

A notre avis, les modifications que la Direction générale propose
d'apporter aux régles sont le moyen tout indiqué pour corriger la
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situation.  D'aprés les nouvelles reégles, les investisseurs
désintéressés seraient autorisés a communiquer librement avec les
autres actionnaires sans avoir d'abord a diffuser une circulaire de

. sollicitation dissidente avec tous les probleémes que cela comporte.
Nous sommes d'avis que la réforme proposée aura un effet
considérable sur 1'efficacité du processus de régie des sociétés et
permettra aux institutions comme la notre de communiquer entre
elles de facon informelle au sujet des sociétés dans lesquelles nous
investissons. Nous croyons que le fait de modifier les regles sur la
procuration dans le sens proposé par la Direction générale
permettrait en fin de compte d'accroitre le respect des principes de
la régie des sociétés.

1l existe des données empiriques assez convaincantes a l'appui des
prédictions que je viens de faire. De 1956 a la fin de 1992, les
régles américaines sur les procurations étaient a4 peu prés
identiques aux regles restrictives quz existent actuellement au
Canada. A la fin de 1992, aprés trois années de débats et
d'examens artentifs, la Securities and Exchange Commission des
Etats-Unis a apporté a ces régles des modifications & peu pres
identiques & celles qui sont maintenant proposées au Canada.

Nous avons longuement discuté avec les spécialistes de la régie des
sociétés aux Etats-Unis des effets des nouvelles régles, qui étaient
quelque peu controversées, surtout dans le milieu des affaires, au
moment on elles ont été adoptées. On est maintenant presque
unanime a dire que les modifications apportées aux regles
américaines ont été trés bénéfiques et ont conduit a une nouvelle
participation souhaitable et éclairée a la régie des sociétés. Cette

' opinion est partagée par tous les analystes de cette question, y
compris par beaucoup de ceux qui dzsazent craindre l'effet des
nouvelles regles( o0

Le Comité souscrit & la proposition contenue dans le document de consultation
visant a promouvoir des communications ouvertes et utiles entre actionnaires.

21. Le Comité recommande d’apporter a la LCSA les
modifications nécessaires pour encourager et faciliter les
communications entre actionnaires.

(160)  Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:26-28 (M. Claude Lamoureux).
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CHAPITRE 6

OFFRES D’ACHAT VISANT A LA MA]NMISE ET
TRANSFORMATIONSEN SOCIETE FERMEE

INTRODUCTION

De facon générale, une offre d’achat visant a la mainmise ou offre publique
d’achat est une «offre soumise a la totalité ou & la plupart des actionnaires en vue d’acquérir
des actions d’une société a la suite de laquelle le pollicitant, s’il réussit, acquerra suffisamment
d’actions pour contrdler la société visée»"Y. La définition qu’en donne la Loi canadienne sur
les sociétés par actions est quelque peu différente :

La pollicitation, y compris celle que fait une société émettrice de
racheter ses propres actions, mais & [’exception des offres
franches, que fait presque simultanément un pollicitant a des
actionnaires en vue d’acquérir des actions qui, avec celles dont
ce pollicitant et les personnes de son groupe ou avec lesquelles il
a des liens ont, méme indirectement, le controle ou la propriété
effective, représentent plus de dix pour cent des actions d’une

catégorie émises par la société pollicitée™™.

Les dispositions de la- LCSA sur les offres d’achat visant 4 la mainmise
figuraient dans la Loi sur les corporations canadiennes (1970) avant d’étre intégrées a la
LCSA en 1975%%_ Elles ont pour principal objectif de protéger les droits et les intéréts des
parties concernées, a savoir le pollicitant, les actionnaires et la société visée, entre autres :

¢ en exigeant que des renseignements 1iés a la décision d’accepter ou de refuser I’offre soient
communiqués aux actionnaires & qui est soumise une offre d’achat visant 2 la mainmise
(pollicités);

e en accordant aux pollicités un délai pour évaluer ces renseignements et prendre une
décision éclairée;

(161) Industrie Canada, Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de consultation, Offres
d’achat visant a 'la mainmise, février 1996, p. 2 (Document de consultation sur les offres. d’achat
visant 4 la mainmise).

(162) Loi canadienne sur les sociétés par actions, art. 194,
(163) Document de consultation sur les offres d’achat visant 4 la mainmise.
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e en exigeant que soient communiqués au conseil d’administration de la société visée des
renseignements liés a la décision de recommander 1’acceptation ou le refus de 1’offre;

e enaccordant au conseil d’administration de la société visée un délai pour évaluer 1’offre;

e en veillant & ce que I’offre est soumise a tous les actionnaires qui détiennent les actions
visées; et

e en exigeant que les actionnaires bénéficient d’une égalité de traitement a la fois en ce qui
concerne le prix offert et le pourcentage de leurs actions qui sera pris en livraison advenant
une offre partielle sursouscrite"*?.

Les dispositions de la LCSA sur les offres d’achat visant a la mainmise
s’appliquent a toutes les sociétés ouvertes ou comptant plus de 15 actionnaires. Les lois
provinciales sur les valeurs mobiliéres régissent elles aussi les offres publiques d’achat. Par

conséquent, lorsqu’une offre publique d’achat vise une société relevant de la LCSA, il faut

respecter a la fois les dispositions de cette loi et celles des lois sur les valeurs mobiliéres des
provinces ou les actions de la société en question sont négociées(lﬁs).

En février 1996, Industrie Canada a publié¢ un document de consultation sur les
offres d’achat visant a la mainmise (La Lol canadienne sur les sociétés par actions, Document
de consultation, Offres d’achat visant a la mainmise) traitant de trois grandes questions :
(1) I’abrogation des dispositions de la LCSA en la matiére, (2) la modification des dispositions
de la LCSA en la matiere et (3) les mesures de défense. Ce document recommande de
maintenir les dispositions de la LCSA et propose 23 modifications a leur apporter.

Dans ’ensemble, les témoins du Comité ont parlé surtout du séuil relatif aux
offres d’achat visant 4 la mainmise, de 1’allongement de la période minimale d’une offre et des
mécanismes de défense.

SEUIL DES OFFRES D’ACHAT VISANT A LA MAINMISE

A T’beure actuelle, les dispositions de 1a LCSA s’appliquent si un pollicitant,
apres avoir fait une offre sur les actions d’une société, acquiert le contrdle ou la propriété de
plus de 10 p. 100 des actions de n’importe quelle catégorie. Dans les lois provinciales, le
seuil est de 20 p. 100. Selon le document de consultation, les offrants doivent normalement
acquérir au moins 20 p. 100 des actions d’une société ouverte pour en prendre le controle®®.

(164) Ivid., p. 4.
(165) Ivid., p. 4.
(166) Ibid., p. 15.
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. Pour harmoniser les seuils des lois fédérale et provinciales, le document de
consultation recommande de porter de 10 4 20 p. 100 le seuil de 1a LCSA"”.

Les témoins qui se sont exprimés sur cette question sont pour le relévement du
seuil 2 20 p. 100. Le Comité a envisagé de maintenir le seuil fixé par la LCSA, mais les
arguments en faveur de I’harmonisation sont persuasifs. Il se déclare donc en faveur de
I’harmonisation des seuils des lois fédérale et provinciales.

22, Le Comité recommande de porter de 10 a 20 p. 100 le seuil
des offres d’achat visant a la mainmise prévu par la LCSA.

ALLONGEMENT DE LA PERIODE MINIMALE D’UNE OFFRE
A. Contexte

Les dispositions de la LCSA sur les offres d’achat visant a2 la mainmise
établissent une distinction entre une «offre qui porte sur la totalité des actions» et une «offre
qui ne porte pas sur toutes les actions». Dans les deux cas, le pollicité doit avoir au moins 21
jours apres la date de I’offre pour déposer ses actions, mais les autres délais ne sont pas les
mémes. Dans le cas d’une offre portant sur la totalité des actions, il n’y a pas de délai pour le
dépdt des actions tandis que dans le cas d’une offre ne portant pas sur toutes les actions, les
actions doivent étre déposées dans les 35 jours de la date de 1’offre. La période minimale qui
doit s’écouler avant qu’un polliciteur puisse prendre livraison des actions varie elle aussi. Elle
est de dix jours pour les offres visant toutes les actions et de 21 jours pour celles visant une
partie seulement des actions"®®.

Le document de consultation note que les sociétés assujetties 4 la LCSA peuvent
éprouver des difficultés du fait que la LCSA et les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres
ne prescrivent pas les mémes délais. - La LCSA, par exemple, prévoit une période minimale de
dix jours-au cours de laquelle les actionnaires pollicités peuvent retirer les actions déposées.

Les lois provinciales prévoient une période de 21 jours"®.

Selon le document de consultation, les délais relativement courts de la LCSA ne
permettent peut-€tre pas aux sociétés visées et & leurs administrateurs de bien analyser une
offre, de faire des recommandations aux actionnaires ou de rechercher au besoin des offres

concurrentes(m) .

(167) Ipid.
(168)  Ibid., p. 36.
(169) Ipid., p. 34.
(170)  Ipid.
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L’idée de porter a plus de 21 jours la période dont disposent les actionnaires
pour étudier une offre n’est pas nouvelle. Comme le signale le document de consultation, en
1990, les administrateurs canadiens des valeurs mobiliéres ont proposé de porter de 21 4 35
jours la période minimale d’une offre ainsi que d’autres délais connexes. Il ajoute que, en
septembre 1995, le Conseil du régime de retraite des enseignantes et des enseignants de
I’Ontario a recommandé de modifier les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres et la LCSA
de maniére 4 porter la période minimale d’une offre de 21 a 35 Jours(m) :

B. Moyens de défense - Pilule empoisonnée

Les propositions visant a rallonger la période minimale d’une offre sont aussi
motivées par le recours croissant a la «pilule empoisonnée» ou au régime de droits des
actionnaires. La pilule empoisonnée vise a faire échouer une offre d’achat non désirée ou de
donner & la direction de la société plus de temps pour examiner une offre. Elle a pour effet
d’allonger le délai de 21 jours dont disposent les actionnaires pour étudier une offre d’achat,

les sociétés concernées en profitant le plus souvent pour offrir aux actionnaires, mais pas au

olliciteur, des actions nouvelles & un .prix bien mfeneur au cours de maniére a rendre
P (17‘5
prohibitif le coit de la prise de contrdle

Un numéro récent de Business Quanerly“73) définit ainsi un régime de droits
des actionnaires :

Dans un régime de droits des actionnaires, les détenteurs des
actions ordinaires recoivent un droit - une option d’achat - pour
chacune de leurs actions. Les droits expirent 4 une date fixe et
ne sont pas assortis d’un vote. Ils sont sans valeur & l’origine
parce que le prix auquel ils peuvent étre exercés est supérieur au
cours de Uaction. Ils s’échangent avec les actions de telle sorte
qu’un actionnaire ne peut pas vendre un droit sans vendre
I’action a laquelle il est rattaché [...]

Si un événement soi-disant déclencheur se produit, les droits
peuvent se négocier séparément des actions. Au Canada, le
déclencheur le plus courant est I’acquisition par un groupe ou un
particulier (I’acquéreur) de plus d’un pourcentage donné des
actions (seuil). Les droits peuvent alors servir a acheter des
actions a 50 p. 100 de leurs cours. Cependant, les droits du
groupe responsable de I’événement déclencheur deviennent nuls.
Tous les actionnaires sauf l’acquéreur peuvent exercer leurs

(171) Ivid., p. 35.
(172) Ibid., p. 5.

. (173) Liza Kessler, Ameera Dawood, «Poison Pills: How Toxic are They?», Business Quarterly, été
1995, vol. 59, n° 4, p. 48.
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droits d’achat a la moitié du cours. Il s’ensuit une dilution
substantielle des actions de l’acquéreur, ce qui rend une prise de
controle extrémement coiiteuse.

I existe essentiellement deux théories opposées sur les effets de la pilule
empoisonnée. Certains affirment qu’elle sert les intéréts des actionnaires, car elle permet 2 la
direction de bloquer une offre trop faible, de forcer le pollicitant & faire une offre plus
~ alléchante ou de chercher une meilleure offre ailleurs. Selon cette theorle la direction cherche
ainsi 4 accroitre le patrimoine des actionnaires”.

La seconde théorie veut que la pilule empoisonnée serve davantage les intéréts
des gestionnaires que ceux des actionnaires. Comme les cadres supérieurs et les
administrateurs d’une société sont généralement remplacés aprés une prise de contrdle, les
mesures congues pour décourager ou bloquer une prise de controle servent en fait & protéger
leurs postesms)

Les premicres formes de la pilule empoisonnée étaient souvent critiquées par les
actionnaires parce qu’elles donnaient une trop grande latitude aux gestionnaires. Il semble que,
au Canada, les pilules empoisonnées soient aujourd’hui moins onéreuses et plus acceptables
par les actionnaires.

Plusieurs témoins se sont dits d’avis que l’on avait supprimé les pires
inconvénients des pilules empoisonnées. L’un d’entre eux a noté qu’elles ont beaucoup changé
depuis deux ou trois ans, surtout 2 la suite des réserves expnrnees par les investisseurs
institutionnels"”

M. Jean-Claude Delorme s’est exprimé en ces termes :

Pour ce qui est des «shareholder rights plans», ou les pilules
empoisonnées particuliéerement, je crois que la situation a
beaucoup évolué depuis que l'on a eu les premiéres pilules
empoisonnées au début des années 80. Un grand nombre
d’entreprises ont des plans maintenant, des plans soi-disant de
droits des actionnaires, qui sont essentiellement acceptables
comparativement a ce qu’ils étaient il y a 10 ou 15 ans.

Je crois qu’ici, la tendance des actionnaires est dans le sens o
Ion accepte des plans de ce type dans la mesure ou ils ont pour
effet simplement de prolonger la période pendant laquelle une
offre publique d’achat peut étre valable.

(174) Ibid., p. 49.
(175) Ibid.

(176)  Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 3, 19 février 1996, 3:26
(M. J. William E. Mingo).
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Or, la loi prescrit que ce délai doit étre d’un minimum de 21
Jours. Dans certains cas, on s’y conforme. Dans d’autres cas,
les circonstances exigeraient, ne serait-ce que pour le bénéfice

des actionnaires ou a cause de la complexité des choses, une
période un peu plus longue.

On pourrait peut-étre considérer la possibilité de prolonger ce
délai, par exemple, a 45 jours""".

Un autre témoin a expliqué comment sa société avait modifié sa pilule
' empoisonnée apres en avoir discuté avec les actionnaires :

Dans ce que nous appelons notre «pilule empoisonnée», nous
avons commencé par 90 jours. Nous avons maintenu celte
disposition pendant cing ans, de 1990 a 1995. Au moment du
renouvellement, au cours des négociations avec les actionnaires
institutionnels, il nous a fallu ramener ce délai a 75 jours. Ils ont
Voté pour cette mesure parce que nous sommes parvenus a les
convaincre qu'il n'est pas possible en moins de 75 jours de
procéder a une évaluation d'une société internationale comme la

notré™®,

Les témoins trouvent en général que la période de 21 jours dont disposent les
actionnaires pour déposer leurs actions a la suite d’une offre publique d’achat est trop courte.
Pour certains, la pilule empoisonnée sert a obvier a cet inconvénient; autrement dit, elle sert a
allonger la période de 21 jours et & donner ainsi le temps nécessaire pour bien analyser une
offre ou contrer une offre publique d’achat. Un témoin a méme soutenu que le maintien du
délai a 21 jours contribue a encourager le recours a la pilule empoisonnée ) Un autre est
d’avis que les régimes de droits des actionnaires ne servent qu’a gagner du temgs et qu’il y
aurait peut-&tre moins de pilules empoisonnées si la période était portée 4 45 jours' .

Si I’on s’entend en général sur le fait que la période de 21 jours est trop.courte,
les avis sont partagés sur la durée idéale. Le document de consultation recommande
d’accorder au pollicité au moins 45 jours pour déposer ses actions & compter de la date de
I’offre. Certains témoins estiment que cette période serait acceptable, mais d’autres penchent
pour une période moins longue.

(177)  Ibid., fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:12 (M. Jean-Claude Delorme).
(178) - Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:134 M. P.KX. Pal).
(179) Ibid.
(180) sz’d., fascicule n°. 1, 14 février 1996, 1:111 (M. George Watson).
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Un des témoins estime au contraire qu’il n’est pas nécessaire de légiférer pour
régler le probléme. Selon lui, les régimes de droits des actionnaires sont la solution a ce
probléme.

Les régles qui régissent les offres publiques d'achat prévoient un-délai
de 21 jours avant que les gens puissent souscrire a des actions et les
payer. Or, on fait toujours remarquer que pour une grosse
multinationale, un délai de 21 jours n'est pas suffisant pour lui
permettre de réagir utilement, c'est-a-dire constituer l'avoir des
actionnaires et tester les solutions de rechange sur le marché.

Tout le monde en est conscient, mais le délai de 21 jours avait

simplement pour but de donner aux actionnaires de la société cible le

temps d'absorber l'information contenue dans l'offre. Ce délai ne

Visait pas a permettre aux actionnaires et au conseil d'administration

visés de gérer les affaires de la société. C'est une responsabilité qui
. incombe a la société.

Le milieu a alors fait preuve de créativite. Il a congu le régime de
droits des actionnaires par opposition a la pilule empoisonnée et a
réussi a trouver une solution aux problémes d'obligations fiduciaires
des administrateurs visés. Certaines sociétés ont besoin de 90 jours,
d'autres de 60 jours et d'autres encore de quatre ou cing mois, mais
c’est une solution élaborée par le secteur privé et pouvant étre
adaptée aux circonstances de chaque société. Elle n'a pas a étre
inscrite dams une loi. Le milieu I'a trouvée lui-méme. Ce sont les
sociétés qui ont trouvé ce mécanisme. Les actionnaires ont la
possibilité de se prononcer a ce sujet. S'ils ne sont pas d'accord, ils
négocient avec le conseil d'administration de la société et s'entendent
sur un délai qui leur convient, que ce soit 30, 60 ou 90 jours. Si je
signale ce point, c'est qu'il s'agit d'un exemple oui, selon moi, une
solution du secteur privé est plus souple et Qﬁ'icace qu'une solution
législative™®".,

Le Comité note que les sociétés assujetties a la LCSA peuvent éprouver des
difficultés du fait que les lois provinciales sur les valeurs mobiliéres et 1a LCSA prévoient des
délais différents et que les actionnaires et la direction n’ont pas toujours suffisamment de temps
pour bien étudier une offre. -

La pilule empoisonnée et le régime de droits des actionnaires servent a gagner du
temps. L’étude de la situation donne cependant & penser que le recours & ces mécanismes ne
serait sans doute pas aussi répandu si la période minimale d’une offre était portée & plus de 21
jours. Le Comité a envisagé le maintien de la période minimale d’offre actuelle, mais

(181) Ibid, fasciculen® 5, 21 février 1996, 5:86-87 (M. Peter Dey).
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aprés discussion, il a conclu qu'une période plus longue serait plus avantageuse pour les
actionnaires.

23. Le Comité recommande de modifier la Loi canadienne sur les
sociétés par actions de maniére a porter a 45 jours la période
minimale d’une offre d’achat visant a la mainmise.

- 24. Le Comité recommande de prescrire par reglement la période
minimale d’une offre. ‘

LES TRANSFORMATIONS EN SOCIETE FERMEE
A. Introduction

En aolt 1995, Industrie Canada a publié le document de consultation Les
transformations en société fermée(lsz) (document de consultation sur les TSF) dans le cadre de
son examen de la Loi canadienne sur les sociétés par actions.  Selon ce document,
’expression «transformation en société fermée» ou «TSF» est «une expression générique qui
s’applique a différentes opérations de sociétés. Ces opérations ont pour résultat la
suppression, moyennant compensation, de la participation d’un actionnaire dans le capital-
actions de la société, mais sans le consentement dudit actionnaire et sans substitution d’un droit
de valt(allg) équivalente dans une valeur mobiliére participante de la société ou d’une tierce
partie»

Les diverses formes de TSF ne sont pas toutes visées ou permises par la LCSA.

~ Larticle 206 de la loi énonce les régles relatives aux acquisitions obligatoires. Il permet 3 un

pollicitant qui a obtenu 90 p. 100 des actions visées par une OPA d’acquérir le reste des
actions au prix initialement proposé dans I’offre. Le pollicité peut accepter I’offre ou décider
d’exiger le paiement de la juste valeur de ses actions. Dans les deux cas, le pollicitant devient
propriétaire des actions dés qu’il paie la contrepartie 2 1a société. '

Le document de consultation sur les TSF signale que 1’ancien directeur au sens
de la LCSA était d’avis que les acquisitions obligatoires étaient les seules transformations en
société privée autorisées par la LCSA®®. En 1994, cette politique a été remplacée par une
politique qui autorise les TSF lorsque I’on peut garantir I’équité de ces opérations(lss).

Le document de consultation examine les cing questions suivantes li€es aux
transformations en société fermée :

(182) Industriec Canada, La Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de consultation, Les
transformations en société fermée, aotit 1995 (Document de consultation sur les TSF).

(183) Document de consultation sur les TSF, p. 1.

(184) Direction générale des corporations, Politique interne, 9 novembre 1989.

(185) Direction générale des corporations, Politique interne, 22 septembre 1994.
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Y a-t-il lieu de modifier la LCSA de facon & y autoriser expressément les TSF et a
prescrire des critéres d’équité?

e Sila LCSA est modifiée de fagon a énoncer expressément les normes d’équité a 1’égard des
TSF, quelles devraient étre ces normes?

e Ies TSF devraient-elles étre autorisées dans le cas des sociétés privées? Si oui, dans
quelles conditions?

e ILa LCSA devrait-elle étre modifiée de facon a confirmer que les regroupements d’actions
donnent ouverture 4 1’exercice des droits 4 la dissidence et a I’expertise?

e Y a-t-il lieu de modifier la LCSA de facon & autoriser les acquisitions obligatoires?

B. Opinions des témoins
Peu de témoins ont parlé des transformations en société fermée.

Le président de la commission des valeurs mobilieres de 1’Alberta estime que
les transformatlons en société fermée ne sont pas en soi bonnes ou mauvaises. Ce qui importe
selon lui, c’est une bonne divulgation de I’ information™®®. Le président-directeur général du
Régime de retraite des enseignantes et des enseignants de 1’Ontario est d’avis que les réformes
proposées «s'inscrivent dans le cadre des efforts pour mettre davantage 1'accent sur 1'auto-
réglementation des sociétés, les actionnaires institutionnels étant appeles a jouer le réle critique

pour ce qui est de veiller a ce qu'on obtienne des résultats acceptabless'®".

L’exposé le plus détaillé a été celui du Régime de retraite des employés
mumcxpaux de 1’Ontario (OMERS). L’OMERS tient surtout a protéger les intéréts des
actionnaires minoritaires. Son président-directeur général estime que :

...les pratiques actuelles en matiére d'évaluation et d'opinion sur
I'équité, malgré de grandes améliorations, demeurent déficientes de
ce point de vue. Nous recommandons au comité de faire en sorte
qu'on demande toujours des évaluations au cours de ce processus,
et qu'elles soient effectuées par des évaluateurs indépendants,
qualifiés et sans conflits d'intéréts, et qu'il existe une obligation de
divulgation de l'information aux actionnaires minoritaires de sorte

(186) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 14 février 1996, 1:53
(M. Wllliam Hess). .

(187) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:29 (M. Claude Lamoureux).
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que, peu importe qui représente le processus, les actionnaires
minoritaires eux-mémes puissent étre bien informés"®®,

Dans le cas de toute entreprise qui veut devenir une société fermée,
la loi devrait stipuler qu'il faut présenter des évaluations. Nous
croyons que la loi devrait préciser que ces évaluations doivent étre
effectuées par des gens compétents‘ 199),

Le Comité note qu’il se fait des améliorations en matiére de divulgation des
transformations en société fermée. Jointes aux normes récemment proposées concernant les
- évaluations et les opinions sur I’équité du prix offert, ces améliorations vont sans doute rehausser
les normes en la matiére. :

25. Le Comité recommande de ne pas modifier la Loi canadienne
sur les sociétés par actions en ce qui concerne les
transformations en société fermée.

(188) Ibid., fascicule n° 5, 21 février 1996, 5:8 (M. Dale Richmond).
(189) Ibid., 5:140.
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CHAPITRE 7

LA REGIE DES SOCIETES ET LES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS

A. Coniexte

Les spécialistes de la régie des sociétés et les décideurs s’intéressent de plus en
plus aux investisseurs institutionnels parce que ceux-ci occupent une place grandissante sur le
marché des valeurs mobiliéres et qu’ils prennent une part plus active qu’avant a la régie des
sociétés.

Les caisses de retraite privées et publiques, les fonds communs de
placement, les banques et quasi-banques, les compagnies
d’assurance et les fondations publiques et privées sont des
investisseurs institutionnels. Aux Etats-Unis, ils détenaient, a la
Jfin de 1990, plus de six billions de dollars US, soit 45 p. 100 de
tous les actifs financiers comparé a 21 p. 100 en 1950. Sur le
marché des actions, leur part est passée de 23 p. 100 en 1955 a
53 p. 100 en 1992. Aux Etats-Unis, les investisseurs
institutionnels détiennent pour plus d’un billion de dollars US
d’actions, dont 90 p. 100 sont entre les mains de caisses de
retraite privées, publiques et syndicales. Cela signifie que les
caisses de retraite possedent 47 p. 100 de la totalité des actions
aux Etats-Unis, ce qui explique pourquoi elles ont été a I’avant-
garde de Uactivisme institutionnel.

La position des investisseurs institutionnels est a peu prés la
méme au Canada. A la fin de 1993, la valeur comptable des
actifs financiers des caisses de retraite administrées par des
Jiduciaires, des fonds communs de placement, des compagnies
d’assurance, des banques et des quasi-banques atteignaitr 1 283
milliards de dollars, dont 142 milliards de dollars en actions. [...]
Les caisses de retraite publiques et privées au Canada contrélent
collectivement des éléments d’actif dont la valeur comptable
atteint preés de 250 milliards de dollars et un portefeuille d’actions
dont la valeur comptable " atteint 70 milliards de dollars.
Mentionnons qu’au Canada, la part des actions en circulation
détenue par des investisseurs institutionnels n’atteint que
35p. 100 contre 53 p. 100 aux Etats-Unis. Néanmoins, ces
portefeuilles institutionnels sont trés importants.
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Ce dernier chiffre parait plus impressionnant quand on tient
compte du manque de liquidités relatif du marché canadien des
‘actions. On estime que seulement 5,3 p. 100 des actions
échangées a la Bourse de Toronto peuvent étre considérées
comme des titres d’entreprises a propriété dispersée. La plupart
des actions (59,4 p. 100) des entreprises inscrites a la Bourse de
Toronto s’échangent sur des marchés peu liquides, ce qui accroit
le prix du mécanisme de sortie. [On pense aussi] qu’entre 50 et
60 p. 100 des actions des entreprises a propriété dispersée pour
lesquelles il y a un marché actif sont entre les mains
d’investisseurs institutionnels. Ainsi, la taille et la puissance des
investisseurs institutionnels, tant aux Etats-Unis qu’au Canada,
ont augmenté sensiblement au cours des trente derniéres années.

Aux Etats-Unis, cette évolution s’est accompagnée d'un appel en
Javeur-- d’une  intervention plus active des investisseurs
institutionnels dans la régie des entreprises. Au Canada comme
auc  Etats-Unis, [Iimportance croissante des investisseurs
institutionnels sur le marché des actions a entrainé une
sensibilisation accrue aux problémes de régie et aux avantages
que pourrait comporter, pour les actionnaires, une intervention
institutionnelle plus énergique. La vague de fusions et de prises
de controle qui a déferlé sur le Canada durant les années 80 et
les tentatives subséquentes des gestionnaires d’entreprises en vue
d’adopter des stratégies axées sur la pilule empoisonnée, a suscité
un intérér a l’égard des c&z)tesnons de régie et de protection des
actionnaires minoritaires'

(190) Michel Patry et Michel Poitevin, «Pourquoi les investisseurs institutionnels ne sont pas de meilleurs

actionnaires», dans Ronald J. Daniels et Randal Morck (dir.), La prise de décision dans les
entreprises au Canada, University of Calgary Press, 1995, p. 412-413. En fait, le plus gros
investisseur sur le marché des valeurs mobiliéres et le plus important administrateur de fonds
publics du Canada est la Caisse de dépét et de placement du Québec (placements de 12 milliards de
dollars dans des actions canadiennes). Son portefenille d’actions représente environ 4 p. 100 des
actions négociées a la Bourse de Toronto. (Jean-Clande Delorme, «La régie d’entrepnse en I’an
2000», dans Daniels et Morck (1995 p- 652.)

Le témoignage du porte-parole du Conseil du régime de retraite des enseignantes et des enseignants
de I’Ontario a fait ressortir I’importance des investisseurs institutionnels :

Au 31 décembre 1995, la Bourse de Toronto avait une valeur de 423 milliards de dollars. Le capltal
flottant valait 319 milliards de dollars. A la fin de I'année, notre portefeuille d'actions valait 11,5
milliards de dollars, ce qui représente environ 3,6 p. 100 du capital flottant de la Bourse. A titre de
comparaison, le California Public Employees’ Retirement System, le plus grand fonds de pension des
Etats-Unis et une force reconnue dans la régie des sociétés américaines, posséde sensiblement moins
de 1 p. 100 de tous les capitaux propres des plus grandes sociétés ouvertes américaines.

En conclusion, le nombre d'actions que nous possedons dans certaines sociétés ouvertes est beaucoup

plus important que notre place sur le marché. Notre régime de retraite posséde plus de 10 p. 100 des’

actions en circulation de huit compagnies et plus de 5 p. 100 dans plus de 40 autres compagnies.
(Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:22,
M. Clande Lamoureux).
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Jeffrey MacIntosh, qui a longuement étudié le rOle des investisseurs

institutionnels au Canada, résume les facons dont les investisseurs institutionnels peuvent
exercer leur influence :

Voter contre l’avis des gestionnaires (souvent de concert avec d’autres investisseurs
institutionnels).

Menacer d’exercer leurs droits de d1551dence

Intenter une action en justice pour faire interdire une transaction.

Obtenir I’appui des responsables de la réglementation du commerce des valeurs mobiliéres
afin d’empécher une transaction.

Exprimer publiquement leur insatisfaction a I’égard des dirigeants ou des orientations
.qu’ils recommandent.

Chercher & obtenir les procuratlons nécessaires pour déloger les dirigeants (dans de rares
cas).

Appuyer des regroupements . d’institutions (comme 1’Association canadienne des
gestionnaires de fonds de retraite) et les courtiers a ristourne (comme Fairvest Securities)
qui appuient activement la cause des investisseurs institutionnels.

Elaborer des lignes directrices sur la fagon dont les votes seront exercés par procuration,
individuellement ou par l’intermédiaire d’organisations représentatives, en traitant de
questions telles que les pilules empoisonnées, la rémunération des dirigeants, les actions
privilégiées «carte blanche», etc.

Rencontrer les dirigeants, individuellement ou en groupe, pour discuter de leurs sujets de

-préoccupation(wl).

Il a aussi examiné les facteurs qui tendent a limiter la capacité d’intervention des

investisseurs institutionnels :

Les investisseurs institutionnels ne sont pas a 1’abri des problémes d’abstentionnisme (la
bhausse de la valeur de l’entreprise profitera aux actionnaires qui ne contribuent pas a
I’effort et, notamment, elle pourrait profiter aux rivaux de I’institution).

Il peut y avoir cooptation des investisseurs institutionnels par les dirigeants (une banque
pourrait voter avec les dirigeants de crainte de perdre les dépdts et/ou les préts
commerciaux de 1’entreprise). '
Les gestionnaires de caisses de retraite pourraient adopter une «régle d’or», soit un
arrangement mutuel par lequel les gestionnaires de fonds nommés par la direction d’une
entreprise s’abstiendront de tout activisme en retour d’un comportement semblable de la
part d’autres gestionnaires de fonds.

Les pressions politiques exercées sur les caisses de retraite publiques.

Une capacité de surveillance limitée a cause de I’étendue des portefeuilles, d’un personnel
restreint et d’une capacité limitée d’intervenir activement dans la gestion.

(191)  Jeffrey Maclntosh et Lawrence P. Schwartz, «Les investisseurs institutionnels et les actionnaires

dominants contribuent-ils & faire augmenter la valeur de 1’entreprise?», dans Daniels et Morck
(1991), p. 367-368.

84




e La nécessité ou le désir de maintenir des portefeuilles liquides, menant & I’acquisition de

petits blocs d’actions sans influence significative sur le vote.

Les contraintes juridiques ou institutionnelles appliquées aux activités de surveillance.

Les problemes d’encadrement dans les institutions qui investissent dans les entreprises.

Une culture institutionnelle marquée par la «passivité».

La crainte de représailles politiques a la suite d’une intervention trop directe dans les

activités des entreprises.

e La crainte que les démarches entreprises auprés d’autres actionnaires pour discuter de
certaines préoccupations au sujet de la direction ne déclenche une «ruée vers la sortie» qui
entrainerait une chute du cours des actions. _

e Les conflits possibles au niveau des responsabilités fiduciaires entre la nécessité de
maximiser la valeur de la caisse de retraite et celle de ’entreprise, lorsque les gestionnaires
de la caisse de retraite deviennent administrateurs de cette derniére.

e La prolifération des actions sans droit de vote au Canada.

La difficulté d’identifier les autres actionnaires.
Les pilules empoisonnées(‘”)

MaclIntosh et Schwartz concluent que, dans l’ensefnble, les données théoriques
et empiriques recueillies aux Etats-Unis confortent ceux qui estiment que les actionnaires
institutionnels augmentent la valeur d’une société. Leurs recherches tendent & montrer qu’il en
va de méme au Canada. «Nos données appuient aussi dans une certaine mesure ’hypothése
selon laquelle la surveillance exercée par les investisseurs institutionnels réduit le risque que
les actionnaires dominants se livrent a4 des opérations de redistribution de la richesse»"?.

Enfin, Patry et Poitevin tirent la conclusion suivante de leur recherche :

Manifestement, les possibilités qu’offre l’activisme institutionnel
sont beaucoup moins grandes au Canada qu’aux Etats-Unis. Le
nombre de sociétés a propriété dispersée est plus restreint au
Canada, ce qui limite le nombre de cas ou les investisseurs
institutionnels. pourraient jouer un réle de pivot. Pour la plupart
des investisseurs et dans la plupart des circonstances, une attitude
passive est le choix rationnel a faire. Nous croyons aussi que le
bon sens pointe en direction des caisses de retraite publiques et
privées comme candidates les plus prometteuses en. matiére
d’activisme, de surveillance et d’intervention auprés des
gestionnaires. :

- Nous sommes d’avis que les faiblesses observées dans la régie des
caisses de retraite doivent étre résolues avant que nous puissions
espérer améliorer de facon significative l’organisation interne de
ces caisses et donc tirer un dividende d’une meilleure régie des
entreprises canadiennes.

(192) Ibid., p. 368-369.
(193) Ibid., p. 390.
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Etant donné que les caisses de retraite pourraient jouer, dans un
avenir rapproché, un réle plus important au niveau de la régie
des entreprises canadiennes, nous pensons que les questions
génériques liées au processus et aux procédures sont celles qui
ont le plus de chances de surgir. Nous faisons aussi [’hypotheése
que les caisses de retraite préféreront des modes d’intervention
informels aux modes formels, ainsi que des stratégies de
conciliation a des stratégies de confrontation sur les questions de
régie d’entreprise. Des progrés rapides pourraient étre faits si
les plus importantes caisses trouvaient des moyens de coordonner
leur position. Une analyse détaillée des portefeuilles d’actions
des 20 plus importantes caisses de retraite, par exemple, pourrait
éclairer cette queszion(l%).

B. Opinions des témoins
Un témoin a soutenu que :

[...] les investisseurs institutionnels pourraient critiquer davantage
les entreprises qui ne sont pas performantes. [...] Les actionnaires
devraient manifester leur mécontentement en privé. Ensuite, ils

doivent le faire en publicd'™. '

En fait, un témoin a déclaré :

[...] ce qui m'irrite depuis toujours, c'est le fait qu'un bon nombre
de gros actionnaires ne remplissent méme pas la circulaire de
procuration.  J'ai entendu toutes sortes d'excuses, toutes
inacceptables. Si je suis une institution et que je détiens des
actions pour votre compte, je deviens alors votre fondé de pouvoir
et je dois considérer ces actions comme une sorte de «fiducie», et je
dois m'en servir pour voter pour ou contre les administrateurs
qu'on propose, dans un sens ou dans l'autre, et ce qui m'irrite
profondément, c'est de voir des investisseurs qui ne. participent pas
a la gestion des entreprises‘l%).

Le Canada est en retard sur les Etats-Unis 2 cet égard.

(194) Partry et Poitevin (1995), p. 438-439.

(195)  Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 1, 13 février 1996, 1:33
(M. J.P. Bryan).

(196) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:90-91 (Sir Graham Day).
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Un témoin a cité le cas de CalPERS (California Public Employees’ Retirement
System) : ' : '
CalPERS de la Californie est sans doute un pionnier dans le
domaine de la performance des sociétés. Ses positions énoncées
avec beaucoup de fermeté et sa démarche extrémement conséquente
en ce qui concerne les sociétés ont eu pour effet d'amener certaines
sociétés a remplacer leur directeur général. N'eit été la présence
de cet investisseur trés énergique, je ne ‘suis pas sir que les
principes relatifs a l'administration des sociétés auraient connu les
progres qu'ils ont connus dans d'autres pays depuis quelques
années™”

Selon certains témoins, les investisseurs institutionnels commencent a jouer un
role nouveau et élargi dans les sociétés canadiennes. Le chef de la direction de BCE Inc. :

Notre plus gros actionnaire nous a derniérement rendu visite avec
une liste de questions tres structurée dont beaucoup concernaient la
régie de notre entreprise. Il s'intéressait au genre de choses

~ examinées par le conseil d'administration et au role réel de celui-ci
au niveau des décisions d'orientation stratégique de ['entreprise.
C'est le nouveau dada des investisseurs institutionnels™®,

D’autres témoins ont confirmé cette observation.

Ils essaient de faire plus que cela. J'ignore dans quelle mesure ils
le font de facon efficace ou avisée, parce qu'ils sont limités par
leurs propres contraintes. Certains investisseurs institutionnels ~ je
songe a la Caisse et a I'OMERS - préparent une liste-de choses
qu'ils n'aiment pas. Par exemple, ils n'aiment pas les actions A et
B. Ils n'aiment pas que quelqu'un ait plus d'influence que
quelqu'un d'autre, ou que des catégories différentes d'actionnaires
élisent des catégories différentes d ‘administrateurs™.

Ce que dit ce témoin, en fait, c’est que la participation accrue des investisseurs
institutionnels - Caisse de dépdt, fonds de pension, fonds communs de placement - est’
actuellement le facteur qui influe le plus sur le marché des valeurs mobiliéres. (On trouvera &
’annexe 4 la liste des plus importants fonds du Canada.)

L'institutionnalisation de la participation a déja eu une incidence
profonde sur le marché boursier canadien et le systéeme de régie des
sociétés. Cette tendance a inspiré un grand nombre, la majorité en

(197) Ibid., fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:15 (M. Jean-Claude Delorme).

(198) 1Ibid., 4:74 M. L.R. Wilson).

(199) Ipid., fascicule n° 3, 19 février 1996, 3:23 (M. J. William E. Mingo).
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fait, des changements importants auxquels nous avons assisté ces
derniéres années dans les domaines de la régie des sociétés, du

. . s (2
comportement des administrateurs et du droit des sociétés™

Les témoins représentant les investisseurs institutionnels signalent que les
institutions investissent a long terme et qu’elles possedent des intéréts substantiels dans les
sociétés canadiennes. Elles ont la volonté et les moyens de surveiller la qualité et I’efficacité
des dirigeants et des administrateurs des sociétés. Cette tiche ne convient pas aux gens qui
placent de 'argent a court terme et aux petits investisseurs. En théorie, les gros actionnaires
font un travail qui sert les intéréts des petits actionnaires.

Un témoin a cité un cas ol un actionnaire majoritaire

croyait pouvoir vendre ses parts pour une somme égale a dix fois
plus que ce qu'auraient obtenu les actionnaires minoritaires s'ils
avaient eu le méme nombre d'actions, et on avait méme prévu une
entente selon laquelle, si l'un des partenaires vendait a un tiers, le
second partenaire devait en faire autant. Les régimes de retraite
ont décidé de prendre position publiquement et se sont payé une
pleine page de publicité dans le Globe & Mail ou ils réclamaient
Justice. Les actionnaires minoritaires ont eu gain de cause. C'est
toutefois l'exceptionam).

Selon ce témoin, dans ce cas particulier, les petits investisseurs auraient été
impuissants et ’intervention des investisseurs institutionnels leur a été bénéfique. Il a ajouté :

J'estime que l'intérét du grand actionnaire est semblable a celui du
petit actionnaire, et qu'il est faux de croire que le grand
actionnaire a une stratégie secrete qui n'est pas dans l'intérét du
petit actionnaire. Lorsquetel est le cas, c'est tout a fait illégal(zm).

Un autre témoin cependant n’était pas de cet avis :

Je ne pense pas que ce soit aux investisseurs institutionnels qu'il
appartienne d'étre les chiens de garde des sociétés canadiennes,
mais il ne fait aucun doute que, du fait qu'ils connaissent
davantage le miliew et qu'ils ont plus de ressources a leur
disposition, ils pourront faire des placements qui profiteront aux
autres actionnaires. Les investisseurs institutionnels devraient
Jouer ce role de chien de garde au regard des placements qu'ils
Jfont eux-mémes dans des sociétés données, car ce ne sont pas tous

(200) Ibid., fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:23 (M. Claude Lamoureux).
(201) Ibid., 4:51 (M. Tullio Cedraschi).
(202) Ibid., 4:53.
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les investisseurs qui ont les mémes intéréts ou objectifs en matiére
d'investissement ou de répartition des éléments d'actif. Aussi, je
vois mal comment un investisseur institutionnel ou la communauté
des investisseurs institutionnels pourrait intervenir au nom des
investisseurs en ge’néral‘203 ),

Ce n’était pas toujours le cas dans le passé, car beaucoup de gros actionnaires

‘tenaient 4 administrer la société uniquement dans leur propre intérét. Ils avaient des intéréts a

protéger dans un régime qui leur était avantageux. Les nouveaux investisseurs institutionnels
en revanche sont indépendants et s’intéressent a des objectifs de valeur a long terme.

Les fonds de pension, auxquels la loi interdit de posséder plus de 30 p. 100 des
actions avec droit de vote d’une société, affirment qu’ils ne cherchent pas a contrdler les
sociétés. Dans la plupart des cas, ils ne veulent méme pas étre représentés au conseil
d’administration. Il reste cependant qu’une part de 5 p. 100 seulement des actions d’une

société peut parfois permettre a I’actionnaire d’exercer une grande influence.
Il y a d’autres fagons de participer activement 2 la régie d’entreprise.

Dans la plupart des cas, la premiére maniére consiste a vendre, ce
qui donne d’ailleurs un excellent signal au marché. Nous
possédions des actions .d’une société canadienne, que nous ne .
nommerons pas non plus, qui comptait trop d’options. Nous avons.
décidé de vendre. Evidemment, le président ne s’est pas ravisé la
Jjournée méme, mais je suis certain que cela lui a donné a réfléchir
dans les semaines qui ont suivi, lorsqu’il a vu qu’un actionnaire
responsable avait estimé que ce qu’il avait fait était excessif. Et
croyez-moi, ¢’était effectivement excessif. Vous seriez étonnés si je
vous donnais les chiffres.

En vendant des actions, on envoie un message aux dirigeants. Ils
ont constamment besoin de capitaux supplémentaires. Pour les
obtenir, ils doivent s'adresser au marché des obligations et ils ont
besoin du soutien des marchés financiers; par conséquent, lorsque
les fonds communs de placement, les sociétés d'assurance, les
caisses de retraite, les actionnaires bien nantis et méme les petits
épargnants se mettent a vendre leurs actions, c'est une indication
tres claire pour les gestionnaires. Cela ne leur plait pas. Cela fait
baisser le cours des actions et réduit leur accés au capital. Ils

veillent donc a faire disparaitre les frictions®®®.

(203) Ipid., 4:18 (M. Jean-Claude Delorme).
204) Ibid., 4:50 (M. Tullio Cedraschi).
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: D’autres estiment que cela n’est pas toujours possible. Lorsqu’un témoin a
demandé a des investisseurs institutionnels pourquoi ils ne vendaient pas leurs parts s’ils
n’étaient pas satisfaits, on lui a fait la réponse suivante :

La réponse comportait deux volets. Premiérement, cela ne suffit
pas. Nous estimons avoir, a l'endroit de ceux qui nous ont confié
leur argent, une obligation autre que celle de placer un ordre de
vente massif, en supposant méme que nous puissions le faire sans
que cela se répercute sur le marché. Le fait est que nos
investissements sont tels que nous ne pouvons placer un ordre de
vente massif sans réduire la valeur des actions. Nous risquerions
ainsi de manquer a notre devoir envers ceux qui nous ont fait
confiance.

Deuxiemement, nous avons dans ce pays des régles sur les biens
étrangers qui nous obligent a investir un certain pourcentage de
nos fonds dans des valeurs mobilieres canadiennes. Ily a si peu de
valeurs mobiliéres qui peuvent faire l'objet de tels investissements
par rapport aux fonds énormes dont nous disposons que, obligation
Jfiduciaire ou non, nous sommes obligés de nous comporter en
investisseur actif. Nous ne pouvons, a toutes fins pratiques, sortir
du dilemme en vendant*® .

Il semble donc inévitable que les investisseurs institutionnels jouent un rdle de plus en plus
grand dans la régie des sociétés.

Dans le contexte actuel, ou les institutions continuent & jouer un
réle important dans la régie des sociétés, demandant des comptes
aux dirigeants, aux administrateurs et aux gros actionnaires actifs,
il devient moins nécessaire de passer par la voie réglementaire
pour assurer la bonne administration des sociétés®® .

[...]

Il est souvent arrivé ces derniéres années que notre fonds de
pension s’inquiete du rendement d'une société ou s'oppose a une de
ses décisions ou encore souhaite avoir son mot a dire dans les
politiques qu’elle adopte. Dans ces cas-la, nos employés font des
recherches rigoureuses et demandent souvent discrétement conseil
aux dirigeants et aux administrateursde la sociétd™.

(205) Ibid., fascicule n° 5, 21 février 1996, 5:94 (M. Tom Allen).
(206) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:24 (M. Claude Lamoureux).
207) mhid., 6:27.
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Le représentant du Conseil du régime de retraite des enseignantes et des
enseignants de I’Ontario a dit qu’il avait demandé a plusieurs conseils d’administration
d’envisager des changements & la direction de la société, mais cela uniquement aprés une
recherche poussée. '

Les représentants de la Caisse de retraite des employés municipaux de I’Ontario
(OMERS) et du Régime de pensions du Canadien national ont dit que c’était 1a I’attitude qu’ils
avaient adoptée eux aussi : agir discrétement en coulisse. - M. Sillcox de I’OMERS a déclaré :

Nous avons surtout été réactifs en matiére de régie des sociétés. Si
nous regrettons quelque chose, c'est de ne pas avoir pris davantage
les devants. Mais si nous l'avions fait, nous l'aurions fait en privé.
Des questions se sont posées au sujet d'une industrie et je Suis
assez bien informé pour savoir comment les choses se passeront.
Cela se fera sans bruit. 1l faudra des années pour changer les
choses, car ces changements ne seront pas acceptés du jour au
lendemain. La situation va s'améliorer. Nous nous retrouvons tous
un peu plus sous les feux des projecteurs. Ce n'est pas agréable,
mais c'est quelque chose que nous devons faire. Nous n'allons pas
discuter de ces choses-la en public si ce n'est pas nécessaire. Si
nous devons le faire du fait que les négociations ont échoué, nous
divulguerons les faits, mais seulement en dernier ressort, pour
tenter de rectifier la situation. Ou bien c'est vous qui avez tort ou
la cible est mal choisie. C'est quelque chose qui ne se produit pas
souvent sur le marché canadien. C'est peut-étre parce que le
marché est tellement petit et que nous nous connaissons assez bien
les uns les autres™,

M. Cedraschi du Régime de pensions du Canadien national a exprimé des vues
analogues :

Si je détiens un pourcentage important des parts d'une société, et
c'est habituellement une société canadienne, je peux vendre,
solution que je continue de privilégier, mais je peux aussi appeler
le directeur général et dire : «Pourrions-nous avoir un entretien
d'une demi-heure; je voudrais vous faire part de mes inquiétudes».
Lorsque j'agis ainsi, je suis certain que d'autres investisseurs en
font autant. Si vous connaissez l'un des administrateurs, vous
pouvez vous adresser a lui ainsi : «Est-ce que la situation ne vous
préoccupe pas?»

En général, il est préférable d'agir ainsi que de signaler la
situation au New York Times pour obtenir beaucoup de publicité.

(208) Ibid., fascicule n° 5, 21 février 1996, 5:23 (M. Robert Sillcox).
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En fait, aprés un appel téléphonique d'un actionnaire important
représentant un grand régime de retraite comptant 55 000 retraités
et une vingtaine de milliers d'employés, pas un seul directeur
général refusera de fournir une explication. A mon avis,
I'approche discréte est la plus efficace.

Ce n'est pas une bonne chose que de voir les actionnaires et les
gestionnaires se quereller en public. Cela donne une mauvaise
image du systéme C(fgztalzste Il est parfois préférable de faire
preuve de discrétion”®

Dans ’ensemble, donc, on estime que

Au Canada, les investisseurs institutionnels sont moins visibles et se
font moins entendre. D'aprés mon expérience, ceux qui
s'intéressent activement a la gestion de leur portefeuille ont des
rencontres réguliéres avec la direction des sociétés dans lesquelles
ils ont des intéréts. A ces rencontres, on entre généralement dans
les détails parce que les analystes qui représentent les investisseurs
institutionnels connaissent normalement tres bien non seulement la
société, mais son secteur d’activité. Trés peu de ces investisseurs
cherchent toutefois a attirer 1'attention des médias sur leur position
ou sur l'évaluation qu'ils font des sociétés en question. Au
Canada, les investisseurs institutionnels - et je veux parler ici de
ceux qui S'intéressent de fagon active a la gestion de leur
portefeuille — sont tout aussi perseverants que dans d'autres pays,
mais peut-étre un peu plus discrets®'.

Ce que le Conseil du régime de retraite des enseignantes et des enseignants de
I’Ontario n’a pas réussi a faire, mais voudrait faire, c’est de discuter avec les autres
actionnaires de la politique de la société. Aux termes de la loi actuelle, il faut d’abord
préparer une circulaire de sollicitation dissidente. Aux Etats-Unis, cela n’est plus nécessaire,
car la loi a été modifiée en 1992 pour faciliter les communications entre actionnaires. .On
semble satisfait de ce changement. Voir & ce sujet le chapitre 5.

Etant donné les ressources considérables des investisseurs institutionnels et le
fait que ceux-ci ont accés aux cadres supérieurs des sociétés, il y a lieu de se demander si les
investisseurs institutionnels ont accés i des renseignements d’«initiés». Les représentants des
investisseurs institutionnels comme ceux des sociétés qui ont comparu devant le Comité ont
affirmé que ce n’était pas le cas et que chacune des parties se gardait bien de divulguer des
renseignements d’initiés.

(209) Ibid., fascicule n° 4, 20 février 1996, 4:51 (M. Tullio Cedraschi).
(210) Ibid., 4:15. (M. Jean-Claude Delorme).
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Les représentants d’investisseurs institutionnels ont admis que certains
renseignements pourraient étre divulgués durant des échanges entre investisseurs institutionnels
ou entre des investisseurs institutionnels et des sociétés, mais que cela ne serait pas facile a
controler. :

Je ne sais pas bien jusqu’ou irait un systéme dans lequel il
Sfaudrait annoncer que vous allez rencontrer quelqu’un en face ou
rapporter que vous avez rencontré quelqu’un par hasard a un
déjeuner d’affaires ou @ une audience d’un comité sénatorial. Je
crois que nous nous créerions ainsi un tas de difficultés®'?.

Il ne faudrait pas, selon eux, que la surveillance nuise a l’investissement ou
compromette le rendement des bénéficiaires des fonds.

Les vues exprimées concordent donc généralement avec les résultats de
recherche décrits précédemment. Les investisseurs institutionnels jouent un réle croissant dans
la régie d’entreprise au Canada. Il sera particulicrement intéressant d’observer I’effet que les
pressions exercées par les grands investisseurs institutionnels auront sur les sociétés ouvertes
en matiere de régie d’entreprise.

Un témoin :

Je crois que les principes de régie sont génériques. Il serait trés
facile de prendre certains des principes que nous énumérons dans
ce rapport et de les adapter a d'autres organismes. Je sais que des
organismes sans but lucratif ont examiné de preés ces principes. Je
sais que les sociétés d'Etats les examinent. Je ne crois pas qu'il
serait si difficile pour les caisses de retraite d'élaborer un ensemble
de lignes directrices qui seraient applicables a leur propre régie
interne.

Il'y a un vide ici. C'est presque du déja-vu. -Ce secteur de la
communauté financiére se voit offrir l'occasion de prendre les
devants en examinant de prés sa régie et de controler le plan
d'action, mais il doit le faire de facon constructive pour régler
certains des problémes que vous avez fait ressortir™?.

Enfin, quand on lui a demandé si 1’on pourrait imaginer des régles régissant les
investisseurs institutionnels qui seraient aussi utiles que celles qui régissent la Bourse de
Toronto, un témoin a répondu ceci : :

(211) Ibid., fascicule. n° 5, 21 février 1995, 5:28 (M. Robert Sillcox).
(212) Ibid., 5:95 (M. Peter Dey).
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Pour le moment, je ne le pense pas [...] La situation actuelle me
parait acceptable. Je ne proposerais pas de directives mais je
pense que vous devriez signaler.dans votre rapport la possibilité

. d'un probléme a ce sujet, étant donné les différences appréciables
de la structure de l'investissement au Canada par rapport a
d'autres pays. Jusqu'ici je ne vois pas de raison particuliére de
s'inquiéter, mais il pourrait'y avoir des problémes [...]. A mon
avis, il n'est pas nécessaire de s'y attaquer maintenant, mais j'ai
Uimpression que cela pourrait changer‘21 )

C. Opinions du Comité

Le Comité note avec intérét le role grandissant des investisseurs institutionnels,
notamment les caisses de retraite et les fonds communs de placement, dans 1’économie en
général et dans la régie des sociétés en particulier. Ces institutions grossissent rapidement, et
leur impact économique progresse avec leur actif. En outre, I'impression est répandue que les
investisseurs institutionnels ont un accés privilégié a I’information. On a aussi soulevé des
questions sur les régles qui s’appliquent 2 la régie des investisseurs institutionnels.

26. Le Comité recommande au gouvernement de constituer d’ici a
deux ans une base de données qui permette d’analyser
Pinfluence des investisseurs institutionnels sur les marchés en
général et sur la régie des sociétés en particulier.

LA REGLE SUR LES BIENS ETRANGERS
A. Contexte

Il y a une régle qui influe beaucoup sur les politique de placement des fonds de
pension canadiens et pourrait donc aussi influer sur la régie des sociétés. Il s’agit de la regle
sur les biens étrangers qui plafonne a 20 p. 100 la proportion des titres étrangers détenus dans
les REER et les fonds de pension des Canadiens. (Le plafond est passé de 10 a 20 p. 100 au
cours des six derniéres années.)

La régle sur les biens étrangers a été instituée pour diriger les ressources vers
les émetteurs d’actions et d’obligations du Canada et éventuellement vers [’industrie
canadienne des services financiers. Cette politique repose sur la prémisse que, en 1’absence de
plafond, les émetteurs de titres, les souscripteurs et les distributeurs au Canada ne pourraient
‘pas attirer des investisseurs a un «prix» acceptable.

L’autelir d’une étude commandée par I’ Association canadienne des gestionnaires
de fonds de retraite et I’Institut des fonds d’investissement du Canada dit n’avoir aucunement

(213)  Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:105 (L’hon. Peter Lougheed).
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I’intention de débattre de la valeur de cette régle au moment ou elle a été instituée il y a 25 ans,
mais il conclut qu’elle n’en a aucune aujourd’hui. Il estime en outre qu’elle entraine un cofit
possible & long terme de 20 points de base par an (700 millions de dollars selon Iactif des REER
et des fonds de pension en 1994)*'?, Le principal argument en faveur de I’abolition de cette régle
est que la diversification est un atout essentiel pour les investisseurs.

L’ Association canadienne des gestionnaires de fonds de retraite recommande :

que le gouvernementfédéral porte le plafond progressivement a 30
p. 100 de l'actif des REER et des fonds de pension canadiens,
aprés quoi le plafond devrait étre supprimé®*,

B. Opinions des témoins

Les témoins qui ont abordé cette question étaient contre une telle restriction :

[-..] nous sommes tenus d'investir 80 p. 100 de nos fonds sur le marché
" canadien et seulement 20 p. 100 sur les marchés étrangers. Or, le
marché canadien ne représente que 3 p. 100 des marchés financiers
dans le monde. Notre responsabilité comme fiduciaire est de
rentabiliser nos investissements, mais une grande partie des marchés
Jfinanciers nous sont interdits.

[..]

La régle applicable aux placements en biens étrangers nous empéche
vraiment de faire des investissements nous permettant de répondre aux
objectifs qui nous sont fixés aux termes du droit fiduciaire et des lois
qui nous régissent, et cela pour des raisons qui n'ont rien a voir avec
la prudence dont il faut faire preuve dans la gestion d'une caisse de

retr azte(m .

Un autre administrateur de fonds a fait le commentaire suivant :
Pour un fonds important, la régle n’est pas trop contraignante,

mdis je crois qu’elle peut poser des difficultés a un fonds de petite
taille qui voudrait accroitre ses placements a I'éiranger. Le

(214) Keith P. Ambachtsheer, Canada’s 20 % Foreign Property Rule: Why and How It Should Be
Eliminated, Toronto, septembre 1995.

(215) Communiqué de presse, Association canadienne des gestionnaires de fonds de retraite, 22 février 1996.

(216) Délibérations du groupe de travail sur la régie des sociétés, fascicule n° 5, 21 février 1996 5:9 (M.
' Dale Richmond).
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marché canadien ne représente que 3 p. 100 du marché mondial et

nous sommes déja une grosse institution si bien que nous avons
beaucoup de mal a bouger rapidement sur le marché canadien et
que nous sommes forcés d’investir vraiment & long terme®”.

Enfin, le président de la Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario a dit ce qui suit :

Malheureusement, une fois qu'on a établi une telle régle, il est trés
difficile de s'en défaire. Et le fait de la supprimer entraine des
bouleversements. Plus on attend, plus il est difficile de le faire.

Le Canada n'est pas un marché de grande envergure. Vous n'avez
qu'a consulter l'indice Morgan Stanley pour vous rendre compte que
les titres canadiens représentent moins de 2 p. 100 de la valeur du
capital-actions a l'échelle mondiale. 1l existe un certain nombre
d'importonts émetteurs canadiens, mais le Canada n'a aucune
signification particuliére pour euwx comme marché financier. A mesure
que certains des nouveaux marchés en développement vont trouver
leur vitesse de croisiére au fil des quelques prochaines années — je
pense a l'Inde, a la Chine, a la Russie — le Canada va progressrvement
perdre de l'importance. A un moment donné, si nous n'arrivons pas a
actualiser réguliérement notre infrastructure réglementaire, nous
allons tout simplement devenir une quantité négligeable pour les
investisseurs institutionnels de la planéte, puisque nous allons
représenter un marché dont il ne vaudra méme pas la peine de
Ss'inquiéter. :

La régle sur les biens étrangers est de nature 4 faire en sorte que les
investisseurs de l'extérieur n'accordent pas au marché canadien toute

l'importance qu'il mérite. A I'échelle mondiale, elle est tout & 1 fait hors
norme®'®

L’éssouplissement ou I'abolition de la régle aurait aussi pour effet d’imposer une
plus grande discipline aux émetteurs de titres du secteur public, car leur clientéle actuellement
captive serait alors mieux en mesure d’envisager d’autres possibilités de placement.

(217) Ibid., fascicule n° 6, 22 février 1996, 6:30 (M. Claude Lamoureux). Le Conseil du régime de retraite
des enseignantes et des enseignants de 1’Ontario réussit 3 tirer environ 30 p. 100 de ses recettes de
Pétranger, malgré la régle sur les produits étrangers, par le recours aux produits dérivés. Le fonds
échange les revenus tirés des obligations non négociables de 1’Ontario contre des revenus d’antres
sources fondés sur I’index Standard and Poors, par exemple.

218)  Ivid,, 6:69 (M. Edward Waitzer).
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C. Opinions du Comité

Le Comité est d’avis qu’il faudrait a terme supprimer la régle sur les biens
étrangers. Il est cependant conscient du fait que la modification de cette régle pourrait avoir

des répercussions imprévues sur les marchés financiers canadiens. Il est donc important que

les décideurs étudient soigneusement les conséquences de 1’élimination progressive de cette
régle sur les marchés financiers.

27. Le Comité recommande au gouvernement d’étudier I’impact

sur les marchés financiers canadiens de la regle sur les biens
étrangers en vue de sa suppression graduelle a court terme.
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Communiqué

M. MANLEY REND PUBLICS DES DOCUMENTS DE CONSULTATION
RELATIFS A LA MODIFICATION DE LA
LOI CANADIENNE SUR LES SOCIETES PAR ACTIONS

OTTAWA, le 29 aolt 1935 -- Le ministre de I'industrie, M. John Manley,
a annoncé aujourd’hui la publication des trois premiers documents de consultation
d’'une série de neuf portant sur d’éventuels changements 2 la Lo/ canadienne sur les
sociétés par actions (LCSA) afin de la réformer et de ila moderniser.

Chaque document de consultation traite d’un aépectc de la LCSA qui, de
I'avis des gens d’affaires, devrait faire I’'objet d’une réforme. Les documents serviront
a orienter les consultations publiques qui auront lieu un peu plus tard cette année.

La modernisation de la LCSA est I'une des actions entreprises par
Industrie Canada afin de créer un climat plus propice a l’entreprise. Le Ministére
. travaille également 3 des modifications aux ragles régissant les faillites et
l'insolvabilité, la concurrence ainsi que les droits d'auteur. En rendant le marché plus
efficient, Industrie Canada permet aux entreprises de prospérer dans le cadre de son
programme Emploi et croissance.

« La Loi canadienne sur les sociétés par actions est un instrument
précieux, car elle nous aide & assurer la solidité du marché et 3 favoriser la création
d’emplois et la croissance économique, a affirmé M. Manley. Certes, elle a été utile
aux entreprises, mais il faut la mettre 3 jour pour qu’elle continue de répondre aux
besoins d’une économie canadiennie davantage axée sur l'innovation. »

L'an dernier, le Parlement a examiné et approuvé le projet de loi C-12,
fruit d’une premiére série de modifications de la LCSA. Ces modifications visaient 3
. améliorer le service aux corporations fédérales ei 3 rendre la loi plus efficace et
efficiente. Ce projet de loi oblige le ministre dé I’'lndustrie & soumettre au Parlement,
d’ici juin 1997, des recommandations visant 3 poursuivre plus en profondeur la
- modification de la LCSA. , :

Les gens d’affaires ont jugé que neuf domaines visés par la LCSA
devraient &tre révisés. Les trois premiers font I’'objet des documents de consultation
publiés aujourd’hui, soit : |

Rl sooomere Sree | Canad¥
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i) les transformations en société fermée au terme desquelles les
actionnaires sont obligés de céder leur participation en échange d’une
indemnité;

ii) les exigences relatives au lieu de résidence;

ii) les communications relatives aux actionnaires et la sollicitation de

procurations. _ '

Les six autres documents de consultation seront publiés cet automne. lis
traiteront des .conventions unanimes des actionnaires; des responsabilité des
administrateurs; de l’aide financiére aux actionnaires, aux administrateurs et aux
dirigeants; des transactions d’initiés; des offres d’achat visant I'acquisition et des
divers amendements de nature technique.

« Lorsque nous aurons résolu ces neuf questions, nous aurons donné
beaucoup plus de souplesse & nos réglements statutaires. Cela permettra aux sociétés
canadiennes de saisir plus rapidement les possibilités qui se présentent sur la scéne
de ’économie mondiale et de s’y adapter avec plus de diligence », a indiqué le
ministre. _

Par exemple, un des documents de consultation, qui sera publié cet
automne, traitera des fagons d’accroftre les régles d’équité et de transparence
auquelles sont assujettis les directeurs et les agents des sociétés par actions.

Selon M. Manley, les documents de consuitation ne sont absolument pas
le reflet de la politique du gouvernement ou du Ministére.

« Ces documents tendent plutdt a favoriser le débat le plus vaste possible
sur la meilleure fagon d’améliorer I'importante loi qu‘est la LCSA », a-t-il précisé.

Dés que les documents de consuitation seront terminés, on les fera
circuler parmi les intervenarits intéressés au pays. D’ici la fin de I’'année et le début de
I'an prochain, des représentants du Ministére procéderont a des consultations sur les
recommandations et les options présentées dans ces documents.

M. Manley a demandé au Ministere de veiller 3 ce que ces consultations
se déroulent rapidement. Il a aussi demandé que I'on accorde une priorité élevée 3
I’élaboration des recommandations gqui meéneront 3 la modernisation de cette
législation. ‘
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Pour obtenir un exemplaire des documents de consultation, veuillez
communiquer avec la :

Direction générale de la régie d’entreprise
Téléphone : (613) 952-3678
Télécopieur : (613) 952-2067

On pourra également en obtenir des exemplaires par voie électronique en
communiquant avec Internet : ‘

1) World Wide Web (WWW)
http://info.ic.gc.ca/ic-data/ppd/ppd.htmi

2) Gopher

info.ic.gc.ca port 70/Industry Canada/Policy Papers and
Documents

-30-

Pour obtenir plus de renseignements, veuillez communiquer avec :

Bill Milliken
Cabinet du ministre
(613) 985-9001

Jacques Hains, directeur

Politique des lois commerciales
Politique industrielle et scientifique
(613) 952-0738 ‘

Relssse 7302
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«

Document d’information : Consultations sur la ré\}ision de la
Loi canadienne sur les sociétés par actions

L'an derrﬁer, le Parlement a examiné et approuvé le projet de loi C-12, soit la premidre
étape de l'adoption de modifications a la Lo/ canadienne sur les sociétés par actions (LCSA).
Cette loi oblige le ministre de I'Industrie & présenter au Parlement, au plus tard en juin 1997,

- un rapport faisant état de recommandations sur de nouvelles modifications 3 apporter a la loi.

Cette deuxidme ¢tape de la réforme de la LCSA est déjd bien engagée. Les
fonctionnaires d’Industrie Canada ont terminé les consultations préliminaires |'an dernier. Des
gens d’affaires et leurs conseillers ont signalé neuf domaines généraux qui méritent d’atre
examinés dans le cadre de la deuxidme étape de la réforme de la LCSA. Les dirigeants
d'Industrie Canada procédent actuellement a I’élaboration de documents de consultation qui
analysent la politique actuelle de m&me que les principes de réforme. lls soumettront des

“recommandations de politique visant & moderniser la LCSA dans chacun des domaines

retenus. Il s’agit des domaines suivants :

responsabilité des administrateurs;

exigences relatives au lisu de résidence;

communications relatives aux actionnaires et sollicitation de procuratuons,
transformations en société fermée;

conventions unanimes des actionnaires;

aide financiére aux actionnaires, administrateurs et dirigeants;
transactions d’initiés;

offres d’achat visant a !’acquisition;

divers amendements de nature technique..

Les fonctionnaires d’Industrie Canada procéderont 3 des consultations auprés des
instances juridiques et comptabies et auprés du milieu des affaires au sujet de ces documents.
Afin de poursuivre et de parachever cette initiative, et de faciliter I’adoption de modifications
3 la LCSA dans le cadre de cette deuxieme étape, le Comité sénatorial des banques et du
commerce tiendra cet automne des audiences invitant des gens d’affaires et des investisseurs
expérimentés 3 donner leur opinion sur un certain nombre de considérations stratégiques plus
générales dans ces domaines de politique. Ces consultations parallgles porteront sur plusieurs
questions relatives & chacun des secteurs politiques suivants :

Exigences relatives au lieu de résidence des administrateurs sous le régime de la LCSA

° En vertu d’une disposition de la LCSA, adoptée en 1975, le consail
d’administration doit se composer en majorité de résidents canadiens. Cette
disposition a été adoptée principalement afin de promouvoir la participation
canadienne au processus décisionnel des sociétés exploitées au Canada. Cette
politique est-elle toujours valide aujourd’hui, compte tenu de I’ALENA, du GATT
et de la mondialisation des marchés?

° Dans la négative, est-il nécessaire de maintenir la présence de quelques

administrateurs résidants, ou au moins d‘un administrateur résidant, afin
d'assurer la responsabilisation des entreprises?
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Mondialisation des marchés et changements advenus au sein de I’économie

canadiennef: exigences relatives au lisu de résidence des administrateurs, conventions
unanimes des actionnaires et transformations en société fermée

Les sociétés meéres de certaines filiales canadiennes semblent vouloir
rationaliser leurs opérations. Elles pourraient procéder par voie de réduction ou
d’élimination du conseil d’administration dse Ia filiale canadienne. L'abrogation
des exigences relatives au lieu de résidence des administrateurs pourrait faciliter
une telle démarche puisque le conseil de la société mére pourrait alors siéger a
titre de conseil de la filiale. Quelle incidence une telle modification pourrait-slie
avoir sur la participation canadienne?

On pourrait aussi apporter aux dispositions de la LCSA relatives aux
conventions unanimes des actionnaires des meodifications permettant
I'élimination de tout le conseil. Serait-il opportun d’apporter de telles
modifications dans le contexte des filiales canadiennes?

En outre, certaines sociétés mares de filiales canadiennes veulent racheter la
participation minoritaire canadienne. Les dispositions actuelles de la LCSA
n'établissent pas clairement les régles applicables 3 de telles transformations
en société fermée. Y aurait-il lieu de modifier la LCSA afin de clarifier les régles
de base de fagon 3 faciliter les transformations en société fermée tout en
protégeant les actionnaires minoritaires?

Petites entreprises régies par la LCSA et conventions unanimes des actionnaires

Le régime de la LCSA s’applique de fagon pratiguement identique aux plus
grandes comme aux plus petites sociétés par actions. Les petites et moyennes
entreprises peuvent toutefois se dégager quelque peu des contraintes rigides de
la LCSA en ayant recours 3 des conventions unanimes des actionnaires. Les
dispositions de la LCSA relatives aux conventlons unanimes des actionnaires
devraient-alles &tre clarifiées ot élargnes?

Dans l'afﬁn'nanve, devrait-on permettre aux sociétéds fermées régies par la
LCSA d’éliminer le conseil d’administration et d’en transférer tous ies pouvoirs
et toutes les responsabilités aux actionnaires? Quelles sont les régles de la
LCSA que les actionnaires pourraient ou ne pourraient pas écarter au moyen
d’une convention unanime des actionnaires?

Structures des conse‘ls d'admlmstratmn et des comités

En 1993, la Bourse de Toronto a institué un comité chargé de procéder & une
étude approfondie de I’administration des sociétés au Canada. Le rapport que
ce comité a produit, en décembre 1994, proposait un ensembie de lignes
directrices centrées sur la restructuration des conseils d’administration au
Canada et qui recommandaient que les sociétés publiques dévoilent leur
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systéme d‘administration. La Bourse de Toronto a mis en oeuvre cette approche
de divulgation souple en exigeant que les sociétés canadiennes dont les actions
étaient inscrites chez elle dévoilent leur systdme d’administration dans leurs
rapports annuels ou dans leurs circulaires d‘information. Des recommandations
du comité se dégage implicitement une constatation exprimée explicitement
dans les commentaires regus quant a I'inopportunité d‘adopter une approche
législative « unitaille ». La deuxidme étape de la révision de la LCSA ne propose
aucune régle dans ces domaines. Est-ce la solution appropriée?

Y aurait-il plutdt lieu de modifier la LCSA de fagon 2 prévoir des dispositions
portant sur l'indépendance des membres du conseil, les comités du conseil et
la séparation des rdles de directeur général et de président du conseil
d‘administration?

Responsabilité des administrateurs

En matiére de responsabilité des administrateurs, il faut maintenir un équilibre
entre la nécessité de prendre des risques et la responsabilitéd en tant que telle. .
L'imposition de responsabilités excessives ou impraticables peut inciter des
administrateurs hautement qualifiés 3 donner leur démission et des personnes
extraordinaires a refuser de faire partie de conseils d’administration. Par ailleurs,
il faut assurer une responsabilisation adéquate des sociétés. Les réglesactuelles
parviennent-elles a présarver cet équilibre et sont-elles suffisamment claires?
Les dispositions actuelles sur les mécanismes de défense, I'indemnisation et
I‘assurance s’‘avérent-glles adéquates?

Compte tenu des importantes poursuites qui sont intentées contre des
administrateurs, notamment par voie de recours collectif, la LCSA devrait-elle
établir un plafond & I'égard de la responsabilité des administrateurs? Un tel

. plafond ne pourrait-il pas avoir pour effet de faire passer injustement le risque

des administrateurs et de leurs assureurs vers les parties Iéséas, comme les
investisseurs? Un tel plafond aurait-il pour effet d’empiéter déraisonnablement
sur I'application d’autres régimas d’origine législative?

Communications relatives aux actionnaires

La LCSA limite les communications entre les actionnaires et les communications
entre les sociétés émettrices et e grand nombre d’actionnaires véritables. Par
suite des modifications apportées aux régles de la SEC, devrait-on assouplir les
régles de sollicitation de procurations dissidentes afin de permettre une
meilleure communication entre les actionnaires, tout particulierement les
investisseurs institutionnels?
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Devrait-on modifier la LCSA de fagon a obliger les mtermédtaures a fournir aux
sociétés émettrices régies par la LCSA des listes d’actionnaires véritables et &
permettre aux sociétés émettrices d’utiliser ces listes 3 toutes fins utiles, y
compris la sollicitation de procurations?

Aide financiare

Les administrateurs des sociétés régies par la LCSA doivent avoir des motifs
raisonnables de croire que la société est solvable et qu’elle peut satisfaire a un
rigoureux critére de suffisance de |'actif avant d‘approuver toute offre d’aide
financidre (notamment sous forme de prét, de caution ou autre) 3 ses
actionnaires, administrateurs et dirigeants, ou a tout acheteur d’actions de la
société. Sinon, ils peuvent 8tre tenus personnsliement responsables. Cela est-il
juste?

On a soulevé nombre de problémes au sujet de cette disposition relative & I’aide
financiére, en particulier au sujet du critére rigoureux et ambigu de la suffisance
de I'actif. Pourrait-on résoudre ces problemes en clarifiant cette disposition?
Devrait-on plutdt I’abroger et lui substituer une obligation de divulgation plus
large, ou une obligation générale d’agir dans le meilleur intérét de la société par
actions? L‘Slimination de cette exigence serait-elle équitable pour les
actionnaires minoritaires et les créanciers?

Chevauchement des lois régissant les sociétés par actions et les valeurs mobiliéres

La LCSA régit les transactions d’initiés et les offres d’achat visant &
I'acquisition en ce qui a trait aux sociétés constituées sous son régime ayant
fait appel au public (sociétés ouvertes). La plupart de ces sociétés sont
assujetties aux ragles relatives aux transactions d'initiés et aux offres d’achat
visant 3 I'acquisition qui sont prévues dans les lois provinciales sur les valeurs
mobilidres. Les dispositions de la LCSA ajoutent-elles un. élément
supplémentaire en assurant un niveau minimum de protection de l'investisseur

_ou en réglementant les sociétés régies par la LCSA qui ne sont assujetties &

aucune loi sur les valeurs mobilidres? L’abrogation des exigences redondantes
en matidre de communication des transactions d’initiés pourrait-elle avoir pour
effet de nuire 3 la protectlon des investisseurs?

Les régles de la LCSA, tout particulidrement si elles sont mises 3 jour,
pourraient-elles assurer le maintien d’un niveau minimum de réglementation et
de protection des investisseurs 2 I’échelle du Canada pour ce qui est des
entreprises commerciales de régime fédéral?

Ralease 7302.0kg
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(TRADUCTION)

Le 21 aoft 1995

L’honorable Michael J.L. Kirby, sénateur
Président du Comité sénatorial permanent
des banques et du commerce

Sénat du Canada

Piéce 204 EV

Ottawa (Ontario)

K1A 0A4

Monsieur,

Comme suite a notre rencontre du 14 juin 1995, je.vous fais parvenir, sous ce pli, une
copie du communiqué de presse et de la note documentaire connexe annongant la publication
des trois premiers documents de travail sur la Loi sur les sociétés par actions ainsi que des
exemplaires de ces documents.

-Comme vous pourrez le constater, la note documentaire présente un certain nombre de
questions stratégiques générales concernant la phase II de la réforme de la Loi sur les sociétés
par actions. J’espére qu’elles vous aideront 4 déterminer I’orientation des travaux de votre
Comité; elles pourraient méme étre le sujet de vos audiences cet automne. Si le Comité
décidait de se pencher sur ces questions, cela pourrait contribuer 4 faire avancer le dossier.

Vu le sondage qu’il prévoit faire et I’intérét marqué qu’il porte 4 la réglementation
touchant les valeurs mobiliéres, le Comité pourrait peut-&tre envisager, comme nous en avons
discuté lors de notre rencontre, d’ajouter & ces thémes généraux une question ou deux sur la
réglementation nationale des valeurs mobiliéres. Si vous acceptez de le faire, je serais trés
intéressé d connaitre les avis que vous entendrez et tout comme, j’en suis sir, nos collégues,
I’honorable Paul Martin, ministre des Finances, et ’honorable Marcel Massé, président du
Conseil privé de la Reine. J’ai d’ailleurs pris 1a liberté de leur faire tenir copie de la présente
lettre.

Je crois comprendre que P’Institut canadien des comptables agréés vous a approché pour
vous suggérer que le Comité se penche sur la question de la responsabilité des vérificateurs .
Je pense que cela serait effectivement utile compte tenu surtout que les fonctionnaires de mon .
ministére doivent s’occuper des neuf questions qui ont ét€ soulevées par des intervenants
I’année derniére.
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Enfin, ‘vous trouverez également ci-joint une liste de gens d’affaires et d’investisseurs
importants que mes fonctionnaires ont établie pour vous aider a choisir les témoins que vous
inviterez & vos audiences de I’automne. Vous remarquerez que la liste ne comprend pas
d’avocats de droit corporatif; les fonctionnaires de mon ministére consulteront ces experts. Vous
serez certainement d’accord avec moi sur I'importance de veiller, au moment de dresser la liste
définitive des invités, 4 ce que les diverses régions sont représentées de méme que les
différents points de vue des intervenants sur les questions a I’étude.

Je vous remercie de cette rencontre du 14 juin demier, qui a été des plus instructives
et des plus utiles. Je suis impatient de suivre les délibérations du Comité et d’entendre ses
conclusions et ses recommandations.

Veuillez agréer, Monsieur, ’assurance de ma considération distinguée.

John Manley
Pices jointes

c.c. L’honorable Paul Martin, c¢.p., député
L’honorable Marcel Massé, c.p., député
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ANNEXE 3

LA RESPONSABILITE DES ADMINISTRATEURS EN VERTU DE
CERTAINES LOIS FEDERALES ET PROVINCIALES

INTRODUCTION

Depuis une vingtaine d’années, le 1égislateur tant fédéral que provincial tend a

- faire encourir aux administrateurs des responsabilités qui incombent normalement aux sociétés.

Les administrateurs peuvent maintenant étre tenus responsables, entre autres, d’infractions-
environnementales, du salaire des employés, des retenues a la source et des remises de la TPS

et de la taxe de vente au détail. '

Voici un bref apergu des dispositions de certaines lois fédérales et provinciales
en matiére de responsabilité des administrateurs. :

LOIS FEDERALES

Parmi les lois fédérales qui font encourir une responsabilité personnelle aux
administrateurs, mentionnons la Loi sur le contrble de [’énergie atonzique(219), la Loi
canadienne sur la protection de Uenvironnement™®, la Loi sur les péches(m), la Loi
canadienne sur les sociétés par actions®® | 1a Loi sur la faillite et | ‘insolvabilité™, 1a Loi sur
la taxe d ’accise(224), le Code canadien du travail(225), la Loi sur la concurrencea%), la Loi sur

le Régime de pensions du Canada®™", 1a Loi sur I’assurance—cho“mage(zzs), la Loi de 'impét

(219) L.R.C. 1985, chap. A-16, modifiée.

(220) L.R.C. 1985, chap. 16 (4° supplément), modifiée.
| (221) L.R.C. 1985, chap. F-14, modifiée.

(222) L.R.C. 1985, chap. C-44, modifiée.

(223) L.R.C. 1985, chap. B-3, modifiée.

(224) L.R.C. 1985, chap. E-15, modifiée.

(225) L.R.C. 1985, chap. L-2, modifié. |

(226) L.R.C. 1985, chap. C-34, modifiée.

(227 L.R.C. 1985, chap. .c-s, modifiée.

(228) L.R.C. 1985, chap. U-1, modifiée.
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sur- le revenu™ la Loi sur les produits dangerewc(m), la Loi sur le contréle des

renseignements relatifs aux matiéres dangereuses(23l) et la Loi de 1992 sur le transport des
marchandises dangereu&es(23 )

A. Loi sur le controle de I’énergie atomique

Le paragraphe 20(2) tient responsables d’une infraction perpétrée par une
société les dirigeants et les administrateurs qui ’ont ordonnée ou autorisée ou qui y ont
consenti ou participé.

La loi prévoit, sur déclaration de culpabilité, une amende maximale de 5 000 $
et(ou) un emprisonnement maximal de deux ans par procédure sommaire et une amende
maximale de 10 000 $ et(ou) un emprisonnement maximal de cinq ans par mise en accusation.

B. Loi canadienne sur la protection de I’environnement

L’article 122 tient responsables les administrateurs d’une société. En voici le
libellé :

En cas de perpétration par une personne morale d’une infraction

a la présente loi, ceux de ses dirigeants, administrateurs ou
mandataires qui l’ont ordonnée ou autorisée, ou qui y ont .
consenti ou participé, sont considérés comme des coauteurs de
I’infraction et encourent la peine prévue, que la personne morale

ait été ou non poursuivie ou déclarée coupable.

La loi prévoit que commet vne infraction, entre autres, celui qui :

e ne fournit pas A un inspecteur de 1’aide ou des renseignements, lui fait une déclaration
fausse ou trompeuse ou entrave son action (art. 111);

e omet de communiquer certains renseignements ou échantillons ou de procéder a certains
essais (art. 112);

e contrevient aux réglements d’application de la loi et fabrique ou importe des substances en
contravention d’une condition ou d’une interdiction prévue par la loi (art. 113).

Les articles 111 et 112 prévoient une amende maximale de 200 000 $ et(ou) un
emprisonnement maximal de six mois. Quant & Particle 113, il prévoit, sur déclaration de

(229) L.R.C. 1985, chap. 1 (5° supplément), modifiée.
(230) L.R.C. 1985, chap. H-3, modifiée.
(231) L.R.C. 1985, chap. 24 (3° supplément), modifiée.

(232) L.C. 1992, chap. 34, modifiée.
: 112
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culpabilité; une amende maximale de 300 000 $ et(ou) un emprisonnement maximal de six
mois par procédure sommaire et une amende maximale de 1 million de dollars et(ou) un
emprisonnement maximal de trois ans par mise en accusation.

La communication de renseignements, de résultats ou d’échantillons faux ou
trompeurs entraine, sur déclaration de culpabilité, une amende maximale de 300 000 $ et(ou)
emprisonnement maximal de six mois par procédure sommaire et une amende maximale de
1 million de dollars et(ou) un emprisonnement maximal de cinq ans par mise en accusation
(art. 114).

Commet également une infraction aux termes de la loi celui (i) qui provoque,
intentionnellement ou par imprudence grave, une catastrophe qui prive de la jouissance de
Penvironnement ou (ii) qui, par imprudence ou insouciance graves a I’endroit de la vie ou de
la sécurité d’autrui, risque de causer la mort ou des blessures. Ces infractions comportent une
amende sans limite et(ou) un emprisonnement maximal de cinq ans (art. 115).

La loi prévoit une défense de diligence raisonnable pour la plupart des
infractions. Nul ne peut étre déclaré coupable d’une infraction s’il est établi qu’il a exercé
«toute la diligence convenable» pour I’empécher (art. 125).

C. Loi sur les péches

Aux termes de larticle 35, il est interdit «d’exploiter des ouvrages ou
entreprises entrainant la détérioration, la destruction ou la perturbation de I’habitat du
poisson». La loi interdit également de rejeter ou de laisser rejeter des substances déléteres
dans des eaux fréquentées par le poisson & moins d’y étre autorisé par réglement (par. 36(3)).

Les peines prévues par la loi ont été alourdies au début des années 1990. En
cas de procédure sommaire, la premiére infraction entraine une amende maximale de
100 000 $, les récidivistes étant passibles d’'une amende maximale de 100 000 $ et(ou) d’un
emprisonnement maximal de six mois. En cas de mise en accusation, la premi€re infraction
est assortie d’une amende maximale de 500 000 $, les récidivistes étant passibles d’une
amende maximale de 500 000 $ et(ou) d’un emprisonnement de deux ans (art. 738).

Comme la Loi canadienne sur la protection de l’environnement, la Loi sur les
péches tient les administrateurs de sociétés responsables des infractions.

En cas de perpétration par une personne morale d’une infraction
"3 la présente loi, ceux de ses dirigeants, administrateurs ou
mandataires qui I’ont ordonnée ou autorisée ou qui y ont consenti
ou participé, sont considérés comme des coauteurs de I’infraction
et encourent, sur déclaration de culpabilité, la peine prévue, que
la personne morale ait ét€ ou non poursuivie.
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La loi prévoit une défense de diligence raisonnable. Ne peuvent étre déclarés
coupables d’une infraction ceux qui ont pris toutes les mesures nécessaires pour 1’empécher ou
qui croyaient raisonnablement et en toute honnéteté a l’existence de faits qui, avérés, les
innocenteraient (art. 78.6). ' '

D. Loi canadienne sur les sociétés par actions - .

En vertu de cette loi, les administrateurs peuvent étre tenus responsables : .

o lorsqu’ils autorisent 1’émission d’actions en contrepartie d’un apport autre qu’en numéraire
et que la juste valeur de cet apport est inférieure a celle de I’apport en numéraire que la
société aurait di recevoir (par. 118(1));

o de certaines sommes versées (aide financiére, rachats d’actions, dividendes, commissions,
etc.) lorsque la société n’est pas solvable (par. 118(2));

o des dettes contractées envers les employés au titre, par exemple, des salaires et des
indemnités de vacances (art. 119);

o 2 1’égard des transactions d’initiés irrégulizres®™® (art. 131);

o dans I’éventualité d’un recours en cas d’abus®*? (art. 241).

Les administrateurs peuvent également étre tenus responsables envers la société
des manquements & leurs obligations fiduciaires et 4 leur devoir de diligence. Ils ont pour
principale obligation fiduciaire de divuiguer et(ou) d’éviter les situations de conflit d’intéréts.
L’article 122 définit leurs obligations et leurs devoirs comme suit :

Les administrateurs et les dirigeants doivent, dans I’exercice de
leurs fonctions, agir :

a) avec intégrité et de bonne foi au mieux des intéréts de la
Société;

b) avec- soin, diligence et compétence, comme le ferait en
pareilles circonstances un bon pére de famille.

(233) 11 y a wransaction d’initi€ irréguliére lorsque, 'a I’occasion d’opérations portant sur les valeurs
mobiliéres d’une société, les administrateurs, entre autres initiés, utilisent a leur profit un
renseignement confidentiel dont il est raisonnable de prévoir que, s’il était généralement connu, il ‘
provoquerait une modification sensible du prix des valeurs.

v oA

(234) Le recours en cas d’abus permet au plaignant de demander au tribunal de redresser par ordonnance
la situation provoquée par une société qui abuse des droits des détenteurs de valeurs mobiliéres,
créanciers, administrateurs ou dirigeants, ou porte atteinte a leurs intéréts ou n’en tient pas compte
en raison soit du comportement de 1a société ou de la facon dont ses administrateurs exercent leurs
pOuVvoirs.

114



-

Comme certaines des obligations dont les administrateurs peuvent €tre tenus
responsables, telles les deux premiéres mentionnées ci-dessus, ne concernent que la société,
celle-ci doit alors engager contre eux des poursuites. Cependant, la loi prévoit une action
oblique qui permet aux actionnaires, entre autres, de poursuivre les administrateurs au nom de
la so(cz:slgte a ’égard des obligations que ceux-ci peuvent avoir envers la société (art. 239 et
240) '

Les administrateurs peuvent étre tenus responsables envers des personnes autres
que la société, par exemple, envers les employés pour les salaires ou, dans le cas d’une
transaction d’initiés, envers les personnes qu’elle lese directement et envers la société pour les
avantages qu’ils en tirent. Leur responsabilité dans I’éventualité d’un recours en cas d’abus
n’est pas strictement définie, mais elle pourrait inclure une responsabilité envers les
actiong?Gi)res, les autres administrateurs, les dirigeants, les mandataires, les créanciers et
autres

Certaines des dispositions relatives & la responsabilité des administrateurs sont
assujetties & des conditions et & des limites. Aux termes de l’article 119, les administrateurs
sont solidairement responsables envers les employés de la société des dettes liées aux services
que ceux-ci exécutent pour le compte de cette derniére jusqu’a concurrence de six mois de
salaire. Cependant, leur responsabilité n’est engagée que dans I'un ou l'autre des cas
suivants :

e l’exécution n’a pu satisfaire au montant accordé par jugement, & la suite d’une action en
‘recouvrement de la créance intentée contre la société dans les six mois de 1’échéance;

e Jexistence de la créance est établie dans les six mois du début des procédures de liquidation
ou de dissolution;

e [’existence de la créance est établie dans les six mois d’une cession de biens ou d’une
ordonnance de mise sous séquestre frappant la société.

En outre, la responsabilité des administrateurs & 1’égard des salaires n’est
engagée que si I’action en recouvrement est intentée durant leur mandat ou dans les deux ans
suivant la fin de leur mandat.

Aux termes du paragraphe 123(4), ’administrateur n’est pas responsable des
émissions d’actions ou des paiements irréguliers (art. 118), des salaires impayés (art. 119) ou
des manquements a leurs obligations fiduciaires et a leur devon' de diligence (art. 122)
lorsqu’il s’est appuyé de bonne foi sur :

(235) Industrie Canada, Loi canadienne sur les sociétés par actions, Document de discussion, La
responsabilité des administrateurs, novembre 1995; p. 5.

(236) Ibid., p. 5.
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(i) des états financiers de la société reflétant équitablement sa
situation, d’apres I'un de ses dirigeants ou d’apreés le rapport écrit
du vérificateur;

i1) les rapports des personnes dont la profession permet
d’accorder foi a leurs déclarations, notamment les avocats,
comptables, ingénieurs ou estimateurs.

E. Loi sur la faillite et I’insolvabilité

C’est surtout I’article 204 de cette loi qui traite de la responsabilité des
administrateurs. En voici le texte :

En cas de perpétration par une personne morale d’une infraction
a la présente loi, ceux de ses dirigeants, administrateurs ou
mandataires qui 1’ont ordonnée ou autorisée, ou qui y ont
consenti ou participé, sont considérés comme des coauteurs de
I’infraction et encourent, sur déclaration de culpabilité, la peine
prévue, que la personne morale ait ét€ ou non poursuivie ou
déclarée coupable.

Voici quelques-uns des infractions prévues :
e disposer d’une facon frauduleuse des biens;

o aprés la faillite, ou dans les douze mois qui la précédent, obtenir un crédit ou un bien au
moyen de fausses représentations;

e ‘apres la faillite, ou dans les douze mois qui la préceédent, cacher ou transporter
frauduleusement des biens (art. 198).

Ces infractions entrainent, sur déclaration de culpabilité, une amende maximale
de 5 000 $ et(ou) un emprisonnement maximal d’un an par procédure sommaire et une amende
maximale de 10 000 $ et(ou) un emprisonnement maximal de trois ans par mise en accusation.

En outre, la loi tient les administrateurs strictement responsables des dividendes
payés ou des actions rachetées par une société en faillite dans les douze mois qui précédent la
faillite. Lorsque des dividendes sont payés ou des actions rachetées dans les douze mois qui
précedent la faillite, il incombe aux administrateurs de prouver que la société était solvable au
moment des transactions (art. 101).
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Le projet de loi C-5, Loi sur la faillite et linsolvabilité®™”, déposé i la
Chambre des communes en mars 1996, protége dans une certaine mesure les administrateurs
contre la responsabilité personnelle que leur font encourir les lois & I’égard des obligations
d’une société. Aux termes du C-5, une proposition de réorganisation peut inclure des
dispositions relatives aux obligations dont les administrateurs peuvent étre responsables en
droit. Les obligations relatives aux droits contractuels des créanciers (comme les garanties
personnelles) ou dont les administrateurs seraient responsables par suite de présumées
déclarations trompeuses ou de comportements répréhensibles ou abusifs ne pourraient pas étre
visées par une proposition. '

En outre, le C-5 accorde aux administrateurs une défense lorsqu’ils sont
responsables des dividendes versés ou des actions rachetées par une société insolvable aux
termes de I’article 101. Ils pourront affirmer qu’ils avaient tout lieu de croire que la société
n’était pas insolvable. Pour les aider a cet égard, la loi leur permet de s’appuyer de bonne foi
sur les rapports ou les états financiers que leur remettent les vérificateurs et les dirigeants de la
société et sur les renseignements que leur communiquent les conseillers professionnels.

F. Lot sur la taxe d’accise (taxe sur les produits et services)

Aux termes de I'article 323 de la loi, les administrateurs d’une société qui est
tenue de verser la taxe sur les produits et services (TPS) au gouvernement fédéral sont
solidairement tenus, avec la société, de payer cette taxe ainsi que les intéréts et pénalités y
afférents. Cependant, 1’administrateur n’encourt de responsabilité que si :

‘o un certificat précisant la somme pour laquelle la société est responsable a été enregistré a la
Cour fédérale et il y a eu défaut d’exécution totale ou partielle & 1’égard de cette somme;

¢ la société a entrepris des procédures de liquidation ou de dissolution ou a fait ’objet d’une
dissolution et une réclamation de la somme exigible a été établie dans les délais prévus;

o la société a fait une cession ou une ordonnance de séquestre a été rendue contre elle en
application de la Loi sur la faillite et ’insolvabilité.

En outre, ’administrateur n’encourt pas de responsabilité s’il a agi avec autant
de soin, de diligence et de compétence pour prévenir le non-versement de la taxe que ne
I’aurait fait une personne raisonnablement prudente dans les mémes circonstances.

L’administrateur qui encourt une responsabilité aux termes de I’article 323 ne
peut faire 1’objet d’une cotisation plus de deux ans aprés qu’il a cessé pour la derniére fois
d’étre administrateur de la société.

G. Code canadien du travail

(237) Le projet de loi C-109, version antérieure du projet de loi C-5, a ét€¢ déposé a la Chambre des
commuues en novembre 1995. Il est mort au Feuilleton 3 la prorogation du Parlement. Le C-5 est &
peu pres identigue au C-109.
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Aux termes de I’article 251.18, les administrateurs d’une société sont, jusqu’a
concurrence d’une somme équivalant a six mois de salaire, solidairement responsables du
salaire des employés dans la mesure ou la créance a pris naissance au cours de leur mandat et a
la condition que le recouvrement de la créance aupreés de la société soit impossible ou peu
probable.

La Partie II du Code canadien du travail régit les normes de santé et de sécurité
4 I’égard des employés sous réglementation fédérale. Quiconque viole les dispositions en
matiére de santé et de sécurité est coupable d’une infraction punissable sur déclaration
sommaire de culpabilité et assortie d’une amende de 15 000 $:

En vertu de la Partie I, les administrateurs, les dirigeants ou les mandataires
d’une société qui ont ordonné ou autorisé une infraction ou qui y ont consenti ou participé
encourent la peine prévue. (par. 149(2)).

H. Loi sur la concurrence

Aux termes de 1’article 65, commet une infraction quiconque ne permet pas a
une personne d’exécuter un mandat 1’autorisant a perquisitionner les locaux visés au mandat et
a examiner, copier ou saisir des documents. Commet également une infraction quiconque
omet de fournir des renseignements ou modifie ou détruit des documents. Les administrateurs
d’une société peuvent encourir une responsabilité lorsqu’ils ont ordonné ou autorisé ces
infractions ou qu’ils y ont consenti ou participé (par. 65(4)).

I. Loi sur le Régime de pensions du Canada

La loi oblige les employeurs a retenir les cotisations sur le salaire des employés
et a les remettre au receveur général. Lorsqu’une société omet de retenir ou de remettre les
cotisations, ceux qui en étaient les administrateurs au moment de I’omission sont solidairement
tenus de payer les cotisations ainsi que les intéréts et les pénalités associés A cette omission
(par. 21.1).

J. Loi sur I’assurance-chémage

Comme la Loi sur le Régime de pensions du Canada, la Loi sur l’assurance-
chomage tient les administrateurs responsables lorsqu’une société omet de retenir les primes
d’assurance-chOmage sur le salaire des employés ou de les verser. Le paragraphe 54(1) se lit
comme suit :

Dans les cas ou un employeur qui est une personne morale omet
de verser ou de déduire un montant de la maniére et au moment
prévus au paragraphe 53(1), les administrateurs de la personne.
morale au moment de I’omission et la personne morale sont
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solidairement responsables de payer a Sa Majesté ce montant
ainsi que les intéréts et les pénalités qui s’y rapportent.

K. Loi de I’impét sur le revenu

Les administrateurs de sociétés encourent une responsabilité civile aux termes
des paragraphes 159(3) et 227.1(1) et une responsabilité pénale aux termes de Particle 242.

Voici le texte du paragraphe 159(3) :

Le responsable qui, en cette qualité, répartit entre plusieurs
personnes ou attribue a une seule des biens sous sa garde sans le
certificat prévu au paragraphe (2) a 1’égard des montants visés &
ce paragraphe est personnellement redevable de ces montants,
jusqu’a concurrence de la valeur des biens répartis ou attribués;
le ministre peut alors établir une cotisation & 1’égard du
responsable de la fagon prévue a I’article 152, et cette cotisation
a le méme effet qu’une cotisation établie en vertu de cet article.

, L’administrateur pourrait encourir une responsabilité personnelle aux termes du

paragraphe 159(3) s’il agit comme cessionnaire, liquidateur, séquestre, séquestre gérant,
administrateur, exécuteur testamentaire ou une autre personne semblable, chargé de gérer,
liquider ou garder quelque bien, entreprise ou succession.d’une autre personne.

Aux termes du paragraphe 227.1(1), lorsqu’une société omet de déduire, de
retenir ou de remettre des impots, les administrateurs de la société sont solidairement
responsables du paiement de la somme exigible, y compris les intéréts et les pénalités s’y
rapportant. Cependant, l’administrateur n’encourt de responsabilit¢ aux termes de ce
paragraphe que dans I’'un ou I’autre des cas suivants :

e un certificat précisant la somme pour laquelle la société est responsable selon le paragraphe |
227.1(1) a été enregistré & la Cour fédérale du Canada et il y a eu défaut d’exécution totale
ou partielle & 1’égard de cette somme;

e la société a engagé des procédures de liquidation ou de dissolution ou a fait I’objet d’une
dissolution et I’existence de la créance & ’égard de laquelle elle encourt la responsabilité a
été établie dans les six mois suivant le premier en date du jour ol les procédures ont été
engagées et du jour de la dissolution;

o une ordonnance de séquestre a été rendue contre la société et I’existence de la créance a
I’égard de laquelle elle encourt la responsabilité en vertu du paragraphe 227.1(1) a €té
établie dans les six mois suivant la date ou les procédures ont €té engagées (par. 227.1(2)).

L’action ou les procédures visant le recouvrement d’une somme payable par
I’administrateur d’une société en vertu du paragraphe ne peuvent étre engagées plus de deux
ans aprés le jour ol I’administrateur cesse pour la derni€re fois d’étre un administrateur de la
société (par. 227.1(4)). '
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L’article 227.1 prévoit une défense de diligence raisonnable. Un administrateur
n’est pas responsable aux termes du paragraphe 227.1(1) «lorsqu’il a agi avec le degré de soin,
de -diligence et d’habileté pour prévenir le manquement qu’une personne raisonnablement
prudeﬁte aurait exercé dans des circonstances comparables» (par. 227.1(3))(238).

L article 242 de l1a Loi de I’impdt sur le revenu fait encourir une responsabilité
pénale aux administrateurs de sociétés. Il dispose que, en cas de perpétration par une société
d’une infraction 2 la loi, ceux de ses dirigeants, administrateurs ou mandataires qui 1’ont

ordonnée ou autorisée ou qui y ont consenti ou participé encourent la peine prévue.

L. Loi sur les produits dangereux

Cette loi traite de la vente, de I’importation et de la publicité des produits
interdits, réglementés et controlés. Elle interdit la vente et I’importation de certains produits
ou en restreint la vente aux termes de ses réglements d’application. Les produits controlés
destinés 4 étre utilisés en milieu de travail au Canada doivent répondre aux exigences de la loi
en matiére d’information et d’étiquetage.

Quiconque contrevient ou omet de se conformer a la loi ou a ses réglements
d’application commet une infraction et encourt, sur déclaration de culpabilité, une amende
maximale de 100000 $ et(ou) un emprisonnement maximal de six mois par procédure
sommaire et une amende maximale de 1 million de dollars et(ou) un emprisonnement maximal
de deux ans par mise en accusation. En cas de perpétration par une société d’une infraction,
ceux de ses dirigeants, administrateurs ou mandataires qui 1’ont ordonnée ou autorisée, ou qui
y ont consenti ou participé, sont considérés comme des coauteurs de I’infraction et encourent
la peine prévue, que la société ait été ou non poursuivie ou déclarée coupable (art. 28).

M. Loi sur le coniréle des renseignements relatifs aux matiéres dangereuses

Commet une infraction 2 cette loi quiconque omet de communiquer les
renseignements voulus lorsqu’il demande une dérogation ou de fournir les renseignements que
lui demande un agent de controle. Il encourt, sur déclaration de culpabilité, une amende
maximale de 100000 $ et(ou) un emprisonnement ‘maximal de six mois par procédure
sommaire et une amende de 1 million de dollars et(ou) un emprisonnement maximal de deux
ans par mise en accusation. En cas de perpétration par une société d’une infraction, ceux de
ses dirigeants, administrateurs ou mandataires qui ’ont ordonnée ou autorisée, ou qui y ont
consenti ou participé, sont considérés comme des coauteurs de l’infraction et encourent la
peine prévue, que la société ait ét€ ou non poursuivie ou déclarée coupable (art. 49). '

(238) On retrouve les dispositions de Particle 227.1 en matiére de diligence raisonnable et de
responsabilité des administrateurs dans la Loi sur le Régime de pensions du Canada et la Loi sur
l’assurance-chomage.
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N. Loi de 1992 sur le transport des marchandises dangereuses

Commet une infraction a cette loi quiconque transporte, manutentionne ou offre
de transporter des marchandises dangereuses sans se conformer aux exigences de la loi et de
ses réglements d’application en matiére d’emballage ou de sécurité.

Suivant I’infraction, un administrateur ou un dirigeant peut encourir une amende
ou une peine d’emprisonnement que la société ait été ou non poursuivie (art. 39). Cependant,

. il n’est pas tenu responsable s’il est établi qu’il a pris toutes les mesures nécessaires pour se

conformer a la loi et pour empécher I’infraction (art. 40).
LOIS PROVINCIALES

Beaucoup de lois provinciales font encourir une responsabilité aux
administrateurs, dont les lois sur : -

¢ [’environnement;

.o la fiscalité;

e la santé et la sécurité au travail;
o la responsabilité relative aux salaires;

e les sociétés.

A. Lois sur Penvironnement

" Aprés la responsabilité relative aux salaires et aux impdts, c’est la responsabilité
relative aux infractions environnementales qui préoccupe le plus les administrateurs. En effet,
bon nombre des lois fédérales et provinciales sur 1’environnement les tiennent responsables des
faits et gestes de leur société.

1. Ontario

Aux termes de la Loi sur la protection de 1 ‘environnement™ , les
administrateurs et les dirigeants sont tenus personnellement responsables des actions de leur
société qui ont pour effet de dégrader ’environnement. En voici Iarticle 194 : '

(1) L’administrateur ou le dirigeant d’une personne morale qui
exerce une activité qui pourrait entrainer le rejet d’un
contaminant dans ’environnement naturel, contrairement a la
présente loi ou aux réglements, a le devoir d’exercer toute la

(239) L.R.O 1990, chap. E.19.
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prudence raisonnable afin d’empécher la personne morale de
causer ou de permettre ce rejet illégal.

(2) Quiconque a un devoir aux termes du paragraphe (1) et omet
de s’en acquitter est coupable d’une infraction.

(3) L’administrateur ou le dirigeant d’une personne morale peut
étre déclaré coupable aux termes du présent article, méme si la
personne morale n’a pas été poursuivie ou déclarée coupable.

La loi prévoit des amendes, des peines d’emprisonnement et des ordonnances de
remise en état.

La Loi sur les ressources en eau de 1’Ontario®™® contient une disposition
semblable a article 194 de la Loi sur la protection de I’environnement.

2. Alberta

L’Environmental Protection and Enhancement Act®* prévoit que les dirigeants,
les administrateurs ou les mandataires d’une société qui ont ordonné ou autorisé une infraction
4 la loi ou qui y ont consenti ou participé sont coupables et encourent les peines prévues.

La loi prévoit une amende maximale de 100 000 $ et(ou) un emprisonnement
maximal de deux ans. Les sociétés encourent une amende maximale de 1 million de dollars.

Aux termes de la loi, nul n’est coupable d’une infraction s’il établit que, compte
tenu des probabilités, il a pris toutes les mesures nécessaires pour 1’empécher.

3. Québec

La Loi sur la qualité de l ‘environnement®* prévoit qu'un administrateur ou un
dirigeant qui ameéne sa société par un ordre, une autorisation, un conseil ou un encouragement
a refuser ou a négliger de se conformer & une ordonnance ou a émettre, & déposer, a dégager
ou a rejeter un contaminant dans 1’environnement, contrairement & la loi ou a ses réglements
commet une infraction et est passible d’une amende d’au moins 2 000 $ et d’au plus 20 000 $
dans le cas d’une premitre infraction et d’une amende d’au moins 4 000 $ et d’au plus
40 000 $ dans le cas d’une récidive ou d’une peine d’emprisonnement d’un maximum d’un an
(al. 106.1a)).

(240) L.R.O. 1990, chap. 0.40, art. 116.
(241)  Statutes of Alberta 1992, chap. E-13.3, art. 218.
(242) L.R.Q. 1977, chap. Q-2.
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4. Nouvelle-Ecosse

L’Environment Act®® tient responsables les administrateurs de sociétés qui
ordonnent ou autorisent une infraction a la loi ou y consentent ou y participent. La loi prévoit
une défense de diligence raisonnable (art. 160).

La loi prévoit des peines assez lourdes, & savoir une amende maximale de
500 000 $ ou de 1 million de dollars suivant I’infraction.

B. Lois sur la fiscalité

En général, les lois fiscales provinciales prévoient des amendes et des pénalités
semblables i celles que prévoient les lois fiscales fédérales.

2. Ontario

Aux termes de la Loi de [limplt sur le revenu®® de 1’Ontario, les
administrateurs sont responsables des impdts que les sociétés doivent retenir sur les salaires et
verser. Leur responsabilité n’est pas engagée, toutefois, lorsqu’il .ont agi, pour prévenir
I’omission, avec le degré de soin, de diligence et d’habileté qu'une personne raisonnablement
prudente aurait exercé dans des circonstances comparables (par. 38(3)).

2. Québec

La Loi du ministére du Revenu™® prévoit que, lorsqu’une société a omis de
remettre, déduire, retenir ou percevoir un montant prévu par la loi, ses administrateurs sont
solidairement débiteurs de ce montant ainsi que des intéréts et pénalités s’y rapportant.
Cependant, ils ne sont pas tenus responsables lorsqu’ils ont agi avec un degré de soin, de

diligence et d’habileté raisonnable dans les circonstances (art. 24.0.2).

C. Lois sur la santé et la sécurité au travail
Ces lois ont pour but de gatantir que le milieu de travail est siir et sans danger.
1. Ontario

La Loi sur la santé et la sécurité au travail®® prévoit que les administrateurs et
les dirigeants d’une société doivent «faire preuve de toute I’attention raisonnable» pour que la

(243)  Statutes of Nova Scotia, 1994-1995, chap. 1, art. 164.
(244) L.R.O 1990, chap. 1.2.

(245) L.R.Q. 1977, chap. M-31, art. 241.

(246) L.R.O. 1990, chap. O.1, art. 32.
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société se conforme a la loi et aux réglements ainsi qu’aux ordonnances prises aux termes de Ia
loi. '

Quiconque enfreint ou néglige de respecter la loi et ses reglements d’application
ou une ordonnance est coupable d’une infraction qui entraine, sur déclaration de culpabilité,
une amende maximale de 25 000 $ et(ou) un emprisonnement maximal de 12 mois (par.
66(1)). Une société reconnue coupable d’une infraction est passible d’une amende maximale
de 500 000 $ (par. 66(2)).

2. Québec

Aux termes de la Loi sur la santé et la sécurité au travail®” les administrateurs
qui prescrivent ou autorisent une action ou une omission qui constitue une infraction de la part
de leur société ou qui consentent a I’infraction sont réputés y participer.

3. Nouveau-Brunswick

Lorsqu’une société a été déclarée coupable d’une infraction, la Loi sur I "hygiéne
et la sécurité au travail®® tient responsables les administrateurs qui, en connaissance de
cause, 1’ont ordonnée ou autorisée ou y ont consenti, acquiescé ou part1c1pe La loi prévoit a
la fois des amendes et des peines d’emprisonnement.

- 4. Manitoba

La Loi sur la sécurité et ’hygiéene du travail®® )prévoit que, lorsqu’une société
commet une infraction, ceux de ses dirigeants et administrateurs qui 'ont ordonnée ou
autorisée ou qui y ont consenti ou participé sont coupables d’une infraction. Elle prévoit a la
fois des amendes et des peines d’emprisonnement. Une premiere infraction comporte une
amende maximale de 15 000 $ et les récidives une amende maximale de 30 000 $ (art. 55).

D. Lois sur la responsabilité relative aux salaires

Les administrateurs peuvent étre tenus responsables des salaires et des
indemnités de vacances qui sont dus aux employés conformément aux statuts et réglements de
la société ou a la législation sur les normes d’emploi. Ces obligations peuvent étre
considérables suivant le genre d’entreprise.

1. Ontario

(247) L.R.Q. 1977, chap. S-2.1, art. 241.
'(248) L.N.-B, 1983, chap. 0-0.2, art. 49, modifié,

(249) L.R.M. 1987, chap. W210, art. 56.
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La Loi sur les sociétés par actions prévoit ce qui suit :

Les administrateurs d’une société sont solidairement responsables
envers les employés de la société, jusqu’a concurrence de six
mois de salaire, des dettes qui résultent de I’exécution par ceux-ci
de services pour le compte de la société et qui deviennent
exigibles durant leur mandat, ainsi que des indemnités de
vacances accumulées durant leur mandat pour une période
maximale de douze mois aux termes de la Loi sur les normes
d’emploi et des réglements pris en application de cette loi ou aux
termes d’une convention collective conclue par la sociéte®®.

L’administrateur n’est tenu responsable des salaires que si :

® une action est intentée contre lui au cours de son mandat ou dans les six mois suivant la fin
de son mandat;

e laction est intentée contre lui dans les six mois aprés que les dettes sont devenues exigibles
et que, selon le cas :

(i) cette action est intentée a la fois contre 1’administrateur et la société, et la saisie-
exécution pratiquée contre la société ne peut satisfaire au montant accordé par le
jugement,

(ii) avant ou aprés I’institution de I’action, la société fait ’objet d’une liquidation ou
d’une ordonnance de mise en liquidation ou a fait une cession autorisée de ses biens, ou
une ordonnance de séquestre est rendue contre elle, et I’existence des dettes est dans
chacun de ces cas prouvée(zsl)

2. Alberta

Le Business Corporations Act prévoit que les administrateurs sont solidairement

responsables envers chaque employé des dettes liées aux services qu’il a rendus a la société

pendant qu’ils en étaient les administrateurs jusqu’a concurrence de six mois de salaire

@D 1

ne sont pas tenus responsables des salaires s’ils ont des motifs raisonnables de croire que la
société peut payer ses dettes & mesure qu’elles deviennent exigibles; ou si les dettes sont
payables au titre de services rendus a la société pendant qu elle était sous le contrdle d’un

séquestre ou d’un liquidateur

(253)

(250)
(251)
(252)

(253)

L.R.O. 1990, chap. B.16, par. 131(1).
Ibid., par. 131(2).
Statutes of Alberta 1981, chap. B-15, par. 114(1).

Ibid., par. 114(2).
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En outre, leur responsabilité n’est engagée que dans ’'un ou I’autre des cas

suivants :

e [D’exécution n’a pu satisfaire au montant accordé par jugement,
2 la suite d’une action en recouvrement de la créance intentée
contre la société dans les six mois de I’échéance;

e [P’existence de la créance est établie dans les six mois du début
des procédures de liquidation ou de dissolution;

e D’existence de la créance est établie dans les six mois du
début des procédures engagées aux termes de la Loi sur la
faillite et Uinsolvabilité®®.

3. Manitoba

La Loi sur les corporations prévoit que les administrateurs sont solidairement
responsables envers les employés des dettes liées aux services qu’ils ont rendus & la société
pendant qu’ils en étaient les administrateurs jusqu’a concurrence de six mois de salaire®>,
Les conditions applicables a la responsabilité des administrateurs sont a peu prés identiques &

celles de 1a Loi canadienne sur les sociétés par actions.
4. Québec

La Loi sur les compagnies prévoit que les administrateurs d’une société sont
solidairement responsables envers ses employés, jusqu’a concurrence de six mois de salaire,
pour services rendus 4 la société pendant leur administration respective. Cependant, leur
responsabilité n’est engagée que la société est poursuivie dans I’année du jour ou la dette est
devenue exigible et le bref d’exécution est rapporté insatisfait en totalité ou en partie; ou si la
compagnie, pendant cette période, fait 1’objet d’une ordonnance de mise en liquidation ou
devient faillie et une réclamation de cette dette est déposée®™®.

5. Colombie-Britarnigue
En Colombie-Britannique, ce n’est pas la loi sur les sociétés, mais la législation
sur les conditions d’emploi qui régit la responsabilité des administrateurs 4 1’égard des

salaires. , ’

L’Employment Standards Act prévoit ce qui suit :

(254) Ibid., par. 114(3).

(255) L.R.M. 1987, chap. C255, par. 114(1).
(256) L.R.Q. 1977, chap. C-38, art. 96.
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19. (1) La personne qui était administrateur ou dirigeant d’une
société a un moment ou les salaires des employés de la sociéié
auraient di étre payés est personnellement responsable des
salaires impayés jusqu’a concurrence de 2 mois de salaire pour
chaque employé touché et la présente loi permet de recouvrer de
cette personne les salaires impayés.

La responsabilité ne s’étend pas aux indemnités de départ dans les cas ol la
société est sous séquestre ou en faillite®”.

La loi prévoit que les administrateurs et les dirigeants d’une société qui ont

ordonné ou autorisé une infraction ou qui y ont consenti ou participé sont responsables de

Iinfraction®®.

E. Lois sur les sociétés
1. Ontario

Aux termes de la Loi sur les sociétés par actions, les administrateurs peuvent
étre tenus responsables, entre autres :

¢ lorsqu’ils autorisent ’émission d’actions en contrepartie d’un
apport autre qu’en monnaie et que la juste valeur de cet
apport est inférieure a I’équivalent en monnaie qu’elle aurait
dd recevoir (par. 130(1)); '

* 4 V’égard de certaines sommes que verse une société, par
exemple, une aide financiére, des rachats d’actions, des
dividendes ou des commissions, alors qu’elle n’est pas
solvable (par. 130(2));

e 4 )’égard d’une indemnité versée contrairement a la loi.

La loi prévoit que les administrateurs sont conjointement tenus de restituer i la
société les sommes versées et la valeur des biens cédés.

2. Alberta
Le Business Corporations Act prévoit que les administrateurs d’une société qui,

par vote ou acquiescement, approuvent l’adoption d’ume résolution autorisant 1’émission
d’actions en contrepartie d’un apport autre qu’en argent comptant sont conjointement et

(257) S.B.C. 1980, chap. 10, art. 19, modifié.

(258) Ibid., par. 103(6).
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solidairement tenus de garantir a la société la différence entre la juste valeur de cet apport et
celle de I’apport en argent comptant qu’elle aurait di recevoir a la date de la résolution. Ils
peuvent également étre tenus responsables d’un achat, d’un rachat ou d’une acquisition
d’actions, d’une commission sur la vente des actions, d’un paiement & des actionnaires, d’une
aide financiére et du paiement d’un dividende en violation de la loi (art. 113).

La loi prévoit que les administrateurs sont conjointement tenus de restituer a la
société les sommes versées et la valeur des biens cédés.

3. Nouwuveau-Brunswick

La Loi sur les corporations commerciales contient des dispositions & peu prés
identiques a celles de la Loi sur les sociétés par actions de 1’Ontario. Elle prévoit que les
administrateurs d’une société qui autorisent I’émission d’actions en contrepartie d’un apport
autre qu’en argent comptant sont conjointement et solidairement tenus de garantir a la société
la différence entre la juste valeur de cet apport et celle de ’apport en argent comptant que la
société aurait dii recevoir a la date de la résolution. Ils peuvent également étre tenus
responsables d’un achat, d’un rachat ou d’une acquisition d’actions, d’une commission ou d’un
dividende, d’une aide financiere contraire 2 la 1oi ou d’un paiement & des actionnaires en
violation de la 10i**.

La loi prévoit que les administrateurs sont conjointement et solidairement tenus
de restituer a la société les sommes versées et la valeur des biens cédés.

4. Colombie-Britannique

Le Company Act prévoit que les administrateurs qui, par vote ou acquiescement,
approuvent I’adoption d’une résolution autorisant, & I’encontre de la loi, un achat, un rachat ou
une acquisition d’actions, une commission ou un escompte, le paiement d’un dividende alors
que la société est insolvable ou le deviendrait, un prét, une garantie ou une aide financiére, le
paiement d’une indemnité 2 un administrateur ou 2 un ancien administrateur sans 1’approbation
du tribunal ou la rémunération que la société a versée dans le cadre d’une activité qui lui est
interdite, sont solidairement tenus d’indemniser la société de la perte encourue®®®,

(259) L.N.-B. 1981, chap. B-9.1, art. 76, modifiée.

(260) R.S.B.C. 1979, chap. 69, art. 151.
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ANNEXE 4

LES PRINCIPALES CAISSES DE RETRAITE

ET SOCIETES DE FONDS MUTUELS CANADIENNES

1. Caisses de retraite (décembre 1995)

Source : Institut des fonds d’investissement du Canada
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Actif en milliards de dollars

Caisse de dépot et placement 51,2
Conseil du régime de retraite des enseignantes

et des enseignants de I’Ontario 40,3
OMERS ‘ 24,0
Province of B.C. 23,3
Alberta Public Funds 10,7
Hospitals of Ontario 9,7
Commission des pensions de I’Ontario 8,5
Caisse de retraite du CN 83
Caisse de retraite de Bell Canada et Northern Telecom (BIMCOR) 7,7
Caisse de retraite d’Ontario Hydro 7,8
Commission des accidents du travail de I’Ontario 7,5
Hydro-Québec 6,0
SEEFPO 5,8
Source : Association canadienne des gestionnaires de fonds de retraite
2. Sociétés de fonds mutuels (mars 1996) _ en milliers de dollars
Investors Group 21 196 653
Trimark Investment Management Inc. 15 790 944
Royal Mutual Funds Inc. 14 561 981
AGF Management Limited 12 835 112
Templeton Management Limited 8569 110
TD Asset Management 7468 072
CIBC Securities Inc. 7298 613
Fidelity Investments Canada Limited 7031 124
Altamira Investment Services Inc. 6 767 559
Bank of Montreal Investment Management 5441 837
C.I. Mutual Funds ' 5165 829
MD Management Limited 5131549
CT Fund Services Inc. ‘ 4 876 342
Spectrum United Mutual Funds Inc. 4325 493
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ANNEXE 5

TEMOINS
N° DATE ET ]
FASCICULE ENDROIT TEMOINS
Calgary Du ministére d’Industrie Canada :

13 février 1996

Calgary,
14 février 1996

David Tobin, directeur général,

Direction générale de la régie d’entreprise;
Mary Walsh, directrice de la LCSA et directrice
générale, Direction générale des corporations; et
Brian Dilon, chef de projet principal intérimaire

(réforme de la LCSA),

Direction de la politique des lois commerciales.

De P’Institut canadien des comptables agréés :
Michael H. Rayner; ’
William H. Broadhurst, président, groupe de
travail de I’ICCA sur la responsabilité
professionnelle; et

L’honorable Williard Z. Estey, C.C., c.r., avocat.

J.P. Bryan, président-directeur général,
Gulf Canada Resources Ltd.

William L. Hess, président, Alberta Securities
Commission

De la Cealition pour la réforme de la LCSA :
John L. Howard, vice-président principal,
Affaires générales et juridiques,

MacMillan Bloedel Ltée;

Dan Pekarsky, président, Corporate Advisory
Group; et .

Rhondda Grant, secrétaire générale et adjointe
du chef du contentieux, NOVA Corporation; et

George Watson, président-directeur général,
Trans Canada Pipelines Ltd.

Tom E. Kierans, président-directeur général de
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Winnipeg
15 février 1996

Halifax,
19 février 1996

Montréal,
20 février 1996

I'Institut C.D. Howe et administrateur de plusieurs
sociétés
Bob Blair, administrateur de plusieurs sociétés

Gordon Cummings, directeur général,
Alberta Wheat Pool

Lawrence O. Pollard, président-directeur général,
Pollard Banknote

L’honorable Doug Everett, administrateur de
plusieurs sociétés

William Mackness, administrateur et consultant de
sociétés

W.H. Loewen, président, CTI Comitel Inc.

Bob Kozminski, propriétaire et président,
Keystone Ford

J. William E. Mingo, c.r., administrateur de
plusieurs sociétés.

David J. Hennigar, président, Annapolis Basin
Pulp & Paper Co. Ltd.

Louis R. Comeau, président-directeur général,
Nova Scotia Power Corporation.

Jean-Claude Delorme, conseiller auprés du
président du conseil d’administration, Caisse de
dépbt et de placement du Québec.

Jan Peeters, président, Fonorola Inc.

Tullio Cedraschi, président-directeur général,
CN Investments.

De BCE Inc. :

L.R. Wilson, président du conseil, président et

chef de la direction;

Josef J. Fridman, premier vice-président, Affaires
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Toronto,
21 février 1996

juridiques et secrétaire général; et

Monique Mercier, chef adjoint du service
juridique, Affaires juridiques et générales.

De Power Corporation du Canada :

Jim Burns, président délégué du conseil; et
Edward Johnson, vice-président, avocat-conseil et
secrétaire. ‘

David M. Culver, président, CAI Capital
Corporation.

De la Bourse de Montréal :

Gérald Lacoste, président et chef de la direction;
et

Louis-Frangois Hogue, directeur, Service aux
entreprises.

De la Commission du régime de retraite des
employés municipaux de POntario :

Dale Richmond, président et directeur général; et
Robert L. Sillcox, vice-président principal des
investissements.

L’honorable Willard Z. Estey, C.C., c.r.,
administrateur de plusieurs sociétés.

William Dimma, administrateur de plusieurs
sociétés.

Peter Widdrington, président, Laidlaw Inc.

De la Bourse de Toronto :

Rowland Fleming, président et directeur général;
Tom Allen, administrateur de plusieurs sociétés; et
Peter Dey, président et directeur exécutif,

Morgan Stanley Canada Ltée.

Adam H. Zimmerman, administrateur de plusieurs
sociétés.

George J. Kosh, président et directeur général
Compagnie de la Baie d’Hudson.
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Toronto,
22 février 1996

F.B. Ladly, président suppléant et directeur

général, Extendicare Inc.

John F. Fraser, administrateur de plusieurs
SOCiétés.

John D. McNeil, président et directeur général,

Compagnie d’assurance-vie Sun Life du Canada.

L’honorable Donald S. Macdonald, administrateur
de plusieurs sociétés.

Claude Lamoureux, président et directeur général,
Conseil du régime de retraite des enseignantes et
des enseignants de 1’Ontario.

John T. Bart, président, Canadian Shareowners
Association.

Edward Waitzer, président, Commission des
valeurs mobiliéres de 1’Ontario.

Sir Graham R. Day, administrateur de plusieurs
sociétés. .

L’honorable Peter Lougheed, administrateur de
plusieurs sociétés.

. Maureen Kempston Darkes, présidenté et

directrice générale, General Motors du Canada
Ltee.

De la Coalition pour la réforme de la LCSA :
Purdy Crawford, président, Imasco Ltée; et

PXK. Pal, vice-président et secrétaire, directeur
général des services juridiques, Alcan Aluminium
Ltée.

De P'Institut canadien des comptables agréés :
Michael H. Rayner, président;

Guylaine Saucier, ancienne présidente, Groupe
consultatif des administrateurs; et

William H. Broadhurst, président, Groupe de
travail sur la responsabilité légale de I'ICCA.
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(Deuxiéme session)
Ottawa, Bruce A. Malcolm, directeur,
30 avril 1996 Reed Stenhouse Ltd.
(
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