FICHE DOCUMENTAIRE

SOMMAIRE DES MODIFICATIONS TOUCHANT
LA LOI CANADIENNE SUR LES SOCIETES PAR ACTIONS

Les modifications touchant la Loi canadienne sur les sociétés par actions (LCSA) et la Loi
canadienne sur les coopératives (LCC) déposées aujourd’hui devant le Sénat permettront
d’améliorer la régie d’entreprise au Canada, d’accroitre la capacité des sociétés canadiennes de
soutenir la concurrence au sein du marché, et de réduire les coits pour les entreprises canadiennes.

La Loi canadienne sur les sociétés par actions énonce le cadre législatif et réglementaire dont
relevent plus de 155 000 entreprises, parmi lesquelles on compte 249 des 500 sociétés les plus
rentables au Canada en 1999 selon le Financial Post. La Loi n’a pas fait ’objet de modifications
importantes depuis 1975. Méme si la LCSA constitue toujours un texte législatif valable et efficace en
matiére de droit des sociétés, plusieurs de ses dispositions nécessitent une réforme ou une mise a jour.

Les propositions touchant la LCSA s’appuient sur de vastes consultations entreprises en 1994
auxquelles plusieurs centaines d’intervenants ont participé. Elles incorporent en outre des
recommandations relatives a la régie d’entreprise et a certains points connexes fondées sur des
consultations et des rapports du Comité sénatorial permanent des banques et du commerce.

Les modifications concemant la Loi canadienne sur les coopératives (LCC) s’inscrivent dans
le processus de réforme qui a récemment donné lieu & un nouvenu texte législatif régissant les
coopératives au Canada. Lors de I’adoption de la nouvelle LCC, qui est entrée en vigueur le
31 décembre 1999, on avait rcporté I’examen de certaines questions qui font maintenant I’objet de la
présente réforme.

Les lois-cadres de premier ordre qui régissent I+ :narché, comme la LCSA et la LCC,
constituent la pierre angulaire d’un marché équitable, efficient et concurrentiel — fondement essentiel aux
investissements, & I’inncvation, au commerce et a la croissance économique au sein d’une économie qui
repose sur les connaissances.

Le Conference Board du Canada a récemment signalé que les sociétés qui appliquent
d’excellentes pratiques de régie d’entreprise affichent des profits supérieurs a long terme, voient leurs
chiffres de ventes augmenter et sont beaucoup plus susceptibles de devenir des chefs de file dans leur
secteur,

Les modifications proposées auront pour effet d’étendre les droits des actionnaires, d’accroitre
la compétitivité a I’échelle mondiale, de clarifier les obligations des parties, d’éliminer les
chevauchements et de réduire les coiits.

Les points saillants des modifications touchant la LCSA sont énumérés ci-dessous. Quant aux
principaux aspects des modifications visant la LCC, ils font I’objet d’un document d’information
distinct.




1. EXTENSION DES DROITS DES ACTIONNAIRES

Selon la législation en matiére de sociétés, les actionnaires ont le droit de participer aux
décisions importantes qui les intéressent e« qui sont prises par les sociétés. Pour étre en mesure
d’exercer ces droits, les actionnaires doivent avoir acceés aux renseignements relatifs & la société en
temps opportun, ils doivent pouvoir prendre des décisions éclairées quant 4 la signification de ces
renseignements et ils doivent étre disposés a voter, en personne ou par I’intermédiaire d’un fondé de
pouvoir. Les mesures congues pour favoriser cc processus visent a faire en sorte que les décision. de
gestion soient prises au mieux des intéréts de la société. Outre qu’il permettra aux actionnaires de
communiquer plus librement entre eux et avec la société, le projet de loi assouplira I"actuel régime de
présentation de propositions auquel les actionna’res sont assujettis.

Régles en matiére de procuration et de communication entre actionnaires

Les régles actuellement prévues par la LCSA ne permettent pas aux actionnaires de discuter de
questions touchant la société lorsqu’il y a « concert[ation] en vue de I'obtention, du refus ou de la
révocation d'une procuration », sauf si I’actioninaire envoie a ses frais a tous les autres actionnaires une
circulaire sollizitant des procurations. Cette mesure fait obstacle aux communications ertre actionnaires
et au suivi du rendement de I’entreprise.

Modjifications propesées

«  Etendre !e droit des actionnaires de communiquer entre eux dans la mesure ot il n'y a pas
de sollicitation de procuration;

»  Permettre les sollicitations transmises par diffusion publique ou publication dans les
circonstances prévues par réglement.

Les modifications favoriseront les discussions entre actionnaires en ce qui concerne le
rendement d’entreprise ¢t d’autres questions qui les intéressent tous directement. Elles permettront
d’éliminer les dispositions qui nuisent inutilement a I'échange de points de vue et d’opinions entre les
actionnires et d'autres personnes quant au rendement de la direction et aux initiatives soumnises au vote
des actionnaires.

Le fait d’autoriser la sollicitation par diffusion publique ou par une annonce dans les journaux
dans certaines circonstances permettra de réduire les cotits que doivent engager les actionnaires, entre
autres, lorsqu’ils procédent a une sollicitation de procurations.

Présentation de propositions par les actionnaires

La présentation de propositions par les actionnaires constitue un mécanisme important. En effet,
il permet aux actionnaires de suivre de prés le rendement de 'entreprise et d’influer sur le
comportement de cette derniére. Les régles actuelles n’autonisent pas les actionnaires qui sont les
véritables propriétaires des actions (p. ex., les actionnaires qui détiennent leurs actions par
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I'intermédiaire d’une maison de courtage et qui ne sont pas les propriétaires inscrits auprés de la
société) & soumettre des propositions.

Modifications proposées
+  Assouplir les mécanismes permettant 4 un actionnaire individuel de présenter des
propositions;

» Fixer les exigences relatives 4 I'actionnariat minimal et & la durée de celui-ci qui devront
étre remplies avant de pouvoir présenter une proposition.

Grice aux modifications, les actionnaires qui sont les véritables propriétaires des actions
pourraient soumettre des propositions & I'examen des personnes présentes lors d’assemblées des
actionnaires. En outre, les cas dans lesquels la direction pourrait rejeter une proposition seraient
restreints lorsque celle-ci touche en grande partie les affaires intemes de la société.

Les exigences concernant |’actionnariat minimal et la durée minimale pendant laquelle on doit
avoir été propriétaire des actions visent a faire en sorte que les propositions soient fondées sur un
intérét véritable dans les affaires internes de la société. Parallélement, certaines dispositions permettront
la misc en commun des actions en vue de répondre aux exigences susmentionndes. Les actionnaires
joniront ainsi d'un droit étendu de présenter des propositions, sans avoir & se porter acquéieurs
d'actions addiionnelles. L ensemble de ces modifications permettra donc une plus grande participation
des petits actionnaires au processus de prise de décision de la société.

Communications par veie électronique

Selon la Loi actuelle, les sociétés peuvent communiquer avec le gouvemement par voie
électronique. Mais seules les communications sur support papier sont attorisées avec les actionnaires.

Modification proposée
> Permettre aux sociétés de recourir aux nouveaux moyens technologiques pour
communiquer avec les actionnaires.

Cette mesure incitera les sociétés & se prévaloir des nouveaux moyens technologiques en plus
de leur permettre de réduire leurs cofits et ceux de leurs actionnaires.

Il n'est pas question d'éliminer les communications sur papier. Les modifications visent plutdt &
permettre que la communication ait lieu par voie électronique si les actionnaires y consentent. Ces
derniers auront la possibilité d’insister pour obtenir les communications sur papier. De méme, les
actionnaires ne pourraient obliger la société & envoyer I'infonnation par voie électronique si elle
souhaite continuer d’utiliser le papier.

Un droit des sociétés de premier ordre doit favoriser I'innovation, les investissements et la prise
de risques, en accord avec les défis et les occasions que présente une économie mondiale. La LCSA
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doit répondre aux besoins des sociétés canadiennes au fur et & mesure qu'elles interviennent sur le plan
international. Elle doit aussi favoriser I'existence d'un milicu susceptible d'inciier les investisseurs
étrangers & établir un lieu d’affaires au Canada pour leurs activités internationales. Le projet de loi
permet une représentation internationale plus importante au sein des conseils d’administration de
sociétés relevant de la LCSA et améliore les moyens de défense dont les administrateurs peuvenit se
prévaloir en ce qui concerne I'exéeution de leurs fonctions et la prise de risques.

Exigences relatives au lieu de résidence des administrateurs

Suivant la LCSA actuelle, la majorité des administrateurs qui composent le conseil d'une
société visée par cette loi doivent étre des résidents canadiens. Cette régle s'applique également &
chacun des comités de ce conseil d’administration.

Modifications proyosées

»  Assouplir I'exigence relative au licu de résidence de maniére quune proportion de
vingt-cing pour cent de résidents canadiens soit suffisante pour la composition des conseils
d’admin.stration, & I'exception des secteurs et des sociétds assujettis & des restrictions en
matiére de propriété d'actions;

«  Eliminer 'exigence relative 4 la résidence en ce qui a trait aux cornités du conseil
d'administration.

Les changements apportés aux exigences concernant le lieu de résidence offriront une plus
grande souplesse aux sociétés canadiennes au fuz et & mesure qu'elles interviennent sur le marché
mondial. Une meilleure représentation internationale au sein des conseils d'administration des sociétés
pourrait contribuer 4 I'expansion des marchés extérieurs, a la poursuite d’alliances et d'investissements
étrangers, ou 4 tout simplement élaborer une combinaison de compétences et d'antécédents adaptés &
Ia situation dans laquelle se trouve la société sur le plan de la concurrence.

Cet assouplissement de I’exigence relative & la résidence ne s'appliquera pas lorsque les
dispositions tégislatives ou les politiques fédérales imposent des restrictions en matiére de propriété. Il
s'agit notamment des secteurs touchant I"uranium, {*édition de livres, la radiodiffusion, les
télécommunications, la distribution de films ¢t de vidéos, ainsi que les services de transport intérieur. De
méme, ne seront pas visées par cet assouplissement les sociétés qui, 4 titre individuel, sont assujetties &
des restrictions concernant la propriété, comme Air Canada, Petro-Canada et la Compagnie des
chemins de fer nationaux du Canada.

Le fait de soustraire les comités des conseils d’administration & i*exigence relative au licu de
résidence donnera aux sociétés davantage de latitude pour nommer des administrateurs a ces comités
en fonction de leur qualification. Le conseil d’administration demeure responsable de I'approbation des
recommandations formulées par les comités.

Le droit des sociétés au Québec, en Nouvelle-Ecosse, au Nouveau-Brunswick, 4
I"fle-du-Prince-Edouard et dans les trojs territoires ne comporte aucune exigence ayant trait au licu de
résidence.

Responsabilité des administrateurs
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La LCSA offe actuellement aux administrateurs un moyen de défense fondé sur la « bonne
foi ». Cette défense constitue une mesure de protection pour les asiministrateurs qui s’appuient de
bonne foi sur des états financiers ou des rapports fournis par des avocats, des compiaovles, des
ingénieurs, des estimateurs, ou d’autres personnes dont la profession permet d’accorder foi & leurs
déclarations, I s’agit d'une restriction dans la mesure ol le processus de prise de décision doit
également se fonder sur une analyse et un fagvment subjectifs,

En outre, la LCSA ne précise pas claitement s'il est possible d'avancer des fonds pour assurer
la défense des administrateurs ni si ces derniers doivent étre indemnisés pour toutes les instances
judiciaires, y compris les enquétes. Les instances de cette nature peuvent s’avérer fort longues et
cofliteuses.

Modifications proposées

« Remplacer la défense fondée sur la bonne foi par une défense de diligence raisonnable;

« Elargir les régles d'indemnisation prévues par la Loi de maniére A permettre aux sociétés
d'avancer des fonds destinés 4 présenter une défense et d’indemniser les administrateurs
des frais occasionnés pour toutes les instances judicinires, y compris les enquétes.

11 est reconnu, dans le cadre de la défense fondée sur la diligence raisonnable, que les actes
d'un administrateur et la prudence dont il doit faire preuve varieront selon les circonstances. Suivant ce
moyen de défense, la responsabilité d’un administrateur ne saurait étre retenue si ce dernier a agi avec
le soin, la diligence et la compétence dont ferait preuve, en pareilles circonstances, une personne
prudente. Les administrateurs peuvent ainsi prendre les décisions appropriées, et assumer des risques,
en sachant qu'il existe des moyens de défense raisonnables en cas de contestations éventuelles.

Le changement proposé relativement aux régles d’indemnisation contribuerait & faire en sorte
que les administrateurs soient adéquatement protégés en ce qui conceme les frais liés & n'importe quel
genre d'instances.

11 va sans dire que les modifications n"auraient pas pour effet de protéger les administrateurs
qui se livrent A des activités frauduleuses ou autrement illégales.

3.  CLARIFICATION DES OBLIGATIONS

Une bonne régie d’entreprise repose sur une obligation explicite de rendre compte qui favorise
les agissements responsables. I est donc nécessaire, entre autres, de prévoir une répartition équitable
et efficace de la responsabilité. Le projet de loi instaure un régime de responsabilité proportionnelle
modifiée en ce qui touche Ia présentation des renseignements financiers exigés aux termes de la LCSA.
11 précise en outre les rigles relatives & la responsabilité applicables aux conventions unanimes des
actionnaires.

Régime de responsabilité proportionieile modifiée

A I'heure actuelle, les particuliers qui sont reconnus coupables de négligence dans la
préparation de renseigniements financiers sont assujettis & une responsabilité solidaire. La partic lésée




peut demander & n’importe quel défendeur déclaré responsable de la dédommager intégralement. Elle
est donc incitée & poursuivre le défendeur le plus accessible et le plus solvable, peu importe la question
de [a faute. 11 appartient ensuite au défendeur poursuivi d'intenter un recours récursoire contre les
autres défendeurs négligents.

Aprés avoir examiné ce point de maniére approfondie ct discuté avec de nombreux
intervenants, le Comité sénatorial permanent des banques et du commerce est arrivé 4 la conclusion
que 'actuel régime de responsabilité solidaire pouvait avoir des conséquences défavorables sur le
systéme de rapports financiers et les marchés financiers.

Modlification proposée

«  Prévoir un régime de responsabilité proportionnelle modifiée pour les personnes ayant
participé 4 la préparation de renseignements financiers exigés par la LCSA ¢t les
réglements,

Suivant les modifications, chuque défendeur reconnu responsable d’une perte financiére
découlant d’une omission, d’une inexactitude ou d'une erreur dans les renseignements financiers exigés
par Ia Loi ou les réglements ne serait tenu d'indemniser le demandeur qu’d concurrence de la somme
correspondant & son degré de responsabilité. On prévoit aussi comment répartir la responsabinte entre
les parties lorsqu'un ou plusieurs défendeurs sont insolvables ou inaccessibies. Le régime de
responsabilité solidaire continuerait de s’appliquer & certaines catégories désignées de demandeurs,
plus particuli¢rement la Couronne, les ocuvres de bienfaisance, les fournisseurs dont les créances ne
sont pas garanties de méme que les demandeurs 4 titre particulier dont les intéréts financiers dans la
société ont une valeur inféricure & In somme réglementaire. Dans les cas de fraude, le défendeur
continuerait d’nssumer une responsabilité solidaire.

Conventions unanimes des actionnaires

La convention unanim- ‘es actionnaires (CUA) consiste en une entente conclue entre tous les
actionnaires d'une société par laquelle on transfere 4 des actionnaires une partie ou la totalité des
pouvoirs confiés aux administrateurs. La Loi actuelle ne précise pas clairement si le transfert des
pouvoirs aux actionnaires entraine également le transfert des responsabilités et des moyens de défense
connexes.

De plus, la Loi ne prévoit pas de mesures de protection expresses pour les actionnaires qui
achétent des actions d’une société relevant de la LCSA sans savoir que cette société fait i'objet d'une
Cua.

Modifications proposées
»  Préciser que le transfert des pouvoirs des administrateurs & des actionnaires aux termes

d’une CUA vise également les responsabilités;
Permetire aux nouveaux actionnaires qui n’ont pas ¢i¢ avisés de 'existence de la CUA

d'annuler la transaction.

Les modificationis ont pour objet de clarifier la Loi. Elles mentionnent explicitement qu’outre les
pouvoirs et les obligations toutes les responsabilités connexes sont transférées aux actionnaires. Cette
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précision ¢éliminera donc une partie de P'incertitude & laquelle les actionnaires ayant recours & une CUA
font face. Parall¢lement, les modifications prévoient expressément que les moyens de défense dont les
administrateurs peuvent se prévaloir en ce qui & trait aux responsabilités sont offerts aux actionnaires.

Les modifications permettront aussi aux nouveaux actionnaires d’annuler |’opération par
laquelle ils sont devenus acquéreurs des actions dans Jes cas ol ils n’ont pas été avisés du fait que ces
actions étaient assujetties & une CUA au moment de Iacquisition.

Dans certaines situations, les sociétés visées par la LCSA sont actuellement tenues d’observer
des exigences contradictoires prévues par des dispositions législatives et réglementaires tant fédérales
que provinciales. Cette situation peut se traduire par de lourdes contraintes administratives et juridiques
entrainant des cofits élevés et une consommation de temps appréciable. Il existe en outre certains
domaines A I'égard desquels la LCSA est désuéte en raison de I'évolution qui s"est produite sur les
plans administratif, juridique et technologique. Le projet de loi é¢liminera les chevauchements en plus
d’actualiser le libelié et la terminologie de la Loi.

Transactions d'initiés

Actuellement, tant la LCSA que les dispositions Iégislatives provinciales en matié¢re de valeurs
mobili¢res exigent que tous les initids de sociétés cotées en bourse déposent des rapports d'initiés
périodiques. Les dispositions de la LCSA sont donc superflues,

Parall¢lement, les dispositions que comporte la LCSA en matié¢re de responsabilité civile
(dispositions qui conferent aux personnes lésées le droit d’intenter une action) manquent de précision et
sont inadéquates. De plus, I'amende susceptible d'étre infligée pour non-respect des interdictions
touchant certaines transactions d’initiés, comme la vente & découvert, n’est que de 5 000 §.

Modifications proposées

»  Abroger les exigences relatives aux rapports des initiés;

*  Préciser et étendre la portée des dispositions en matitre de responsabilité civile;

* Augmenter le montant maximal de I'amende fixée relativement A certaines transactions
d’initiés (p. ex., vente & découvert) de 5 000 $ & 1 000 000 $ ou, s'il est plus élevé, d un
montant égal au triple du gain réalisé ou de la perte évitée.

Ces modifications supprimeraient les exigences de la LCSA relatives au dépdt de rapports
d’initiés et permettraient d’éliminer les chevauchements. Elles clarifieraient le libeilé des dispositions
existantes et imposcraient une responsabilité civile aux personnes qui communiquent des
renseignements confidentiels non préalablement divulgués, qu'une transaction soit conclue ou non.




Ofires d’achat visant A la mainmise

De fagon générale, une offre d’achat visant 4 la mainmise consiste en une offre présentée aux
actionnaires en vue d’acquérir les actions d'une société visée (pollicitée) et par laquelle le pollicitant
obtiendra, en cas de succds, suffisamment d’actions pour contréler la société visée.

Le principal objectif des dispositions de la LCSA relatives aux offres d’achat visant & la
mainmise est de faire en sorte que les droits et les intéréts des diverses parties touchées par I"offre - les
actionnaires, le pollicitant et la société visée — bénéficient d’une protection adéquate. Les textes
Iégislatifs provinciaux régissant les valeurs mobiliéres prévoient des codes détaillés aux fins de Ia
réglementation des cffres d’achat visant 4 la mainmise dont les sociétés cotées en bourse font I'objet.
L’efiet combiné des diverses dispositions légisiatives provinciales en matiére de valeurs mobiliéres
s'étend & toutes les oftres présentées a I'égard de sociétés cotées en bourse régies par la LCSA.

Modification proposée
*  Abroger les dispositions régissant les offies d’achat visant & la muinmise.

Cette mesure permettrait d"éliminer les dispositions réglementuires superflues de méme que les
coflts liés & I'observation dans un domaine déja régi par des dispositions législatives provinciales
concernant les valeurs mobiliéres.

Opérations de fermeture

Les opérations de fermeture (OF) renvoient aux fusions, aux arrangements, aux consolidations
et & toute autre opération touchant une société ayant fait appel au public qui mettraient fin aux intéréts
d'un actionnaire, avec indemnisation, mais cn ["absence du consentement de ce demier. Les opérations
d’éviction sont analogues aux opérations de fermeture sauf qu'elles visent une société n’ayant pas fait
appel au public. A I’heure actuelle, la LCSA ¢énonce les régles régissant une sorte d"OF (les
acquisitions forcées), mais ne précise pas si d'autres formes d’OF sont autorisées.

Modifications proposées

+ Permettre expressément aux sociétés ayant fait appel au public de s¢ prévaloir des OF
sous réserve de I’observation de critéres précis en matiére d’équité;

* Prévoir que les opérations d’éviction doivent étre approuvées par la majorité des
actionnaires touchés.

Les modifications permettraient de définir une OF dans les réglements et de préciser que ces
opérations sont autorisées dans la mesure ol on respecte les critéres réglementaires en mati¢re d'équité
prévus dans les régles applicables ou les politiques publiées par les commissions des valeurs mobili¢res
de 1'Ontario et du Québec (qui seraient incorporées par renvoi dans les réglements).

Ces mesures de sauvegarde ne sont pas nécessaires en ce qui concerne les opérations
d’éviction puisque celles-ci s’appliquent uniquement aux sociétés n'ayant pas fait appel au public. Dans
la plupart des cas, les actionnaires de ce genre de sociétés connaissent pertinemment la situation
financiére et les perspectives de la société.




Aide financidre

La LCSA prévoit des restrictions quant 4 I'aide financiére, notamment sous forme de prét ou de
caution, que peut fournir la société a ses administrateurs, ses dirigeants, ses employés ou ses
actionnaires lorsque les administrateurs ont des « motifs raisonnables de croire que » soit la société est
ou pourrait devenir insolvable, soit la valeur de réalisation de I’actif de la société est ou pourrait étre
inférieure au total de son passif et de son capital déclaré.

En pratique, cette exigence s’est révélée d’application difficile. En effet, I'examen de la
solvabilité et I'éventuelie responsabiiité peuvent faire obstacle & des opérations financiéres Iégitimes
susceptibles de servir les intéréts de la société.

Modification proposée
»  Abroger la disposition relative & ’aide financidre.

Les administrateurs qui approuvent des opérations visant & fournir une aide financiére assument
des obligations fiduciaires prévues par la loi aux termes desquelles ils sont tenus d’agir au mieux des
intéréts de la société, et ils peuvent faire I'objet de poursuites en cas de manquement de leur part, Cette
mesure offre des mécanismes de sauvegarde adéquats.

Modifications d’ordre technique

Un large éventail de modifications d’ordre technique est proposé. Ces modifications aurornt
pour effet de clarifier le libellé ambigu de la Loi, d’actualiser Ia terminologie ainsi que d'éliminer les

contraintes réglementaires et administratives.
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