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Nous avons présenté dans cette Revue juridique annuelle 2024 : marchés des capitaux et valeurs
mobiliéres notre sélection des faits marquants et des développements notables qui ont fagconné les
secteurs des valeurs mobilieres et des marchés des capitaux au Canada en 2024. Ce document résume
les principales avancées juridiques susceptibles de jouer un réle déterminant dans |'évolution a long
terme du cadre réglementaire des marchés des capitaux au Canada.

Edité par Geoff Clarke, Jonathan Tong, Mack Hosseinian et Wendy Wang

Revue de I'année 2024 : marchés des capitaux et valeurs mobiliéres | Miller Thomson | 2




Table of contents

Modifications apportées a la réglementation
01 concernant la divulgation d’'information en PAGE 04
matiére de durabilité et diversité

Modifications proposées a la

02 réglementation sur les cryptomonnaies PAGE 07

03 Les ACVM fournissenti des indications a jour sur PAGE 09
la tenue des assemblées d’'actionnaires virtuelles
Les ACVM mettent en place un modéle d’accés

04 aux prospectus des émetteurs qui ne sont pas PAGE 11
des fonds d’investissement

05 La pilule empoisonnée revisitée PAGE 13

Nouveau réglement, nouvelle mesure de
06 redressement : la CVMO propose un nouveau PAGE 14
réglement pour indemniser les investisseurs Iésés

La CVMO propose une dispense permanente pour
07 les émetteurs établis bien connus dans I'attente des PAGE 16
modifications apportées au régime de prospectus préalable

Les ACVM proposent des modifications pour harmoniser leurs
08 réglements a ceux de la CSE portant sur la catégorie supérieure PAGE 17
et moderniser la réglementation sur les valeurs mobilieres

09 Les ACVM annoncent une nouvellg dispense PAGE 18
pour les courtiers sur le marché dispensé

La CVMO annonce de nouvelles dispenses pour aider
10 les entreprises de I'Ontario en phase de démarrage a PAGE 19
solliciter des capitaux

1 Le cycle de réglement standard des opérations PAGE 21
sur titres de un jour sera bientdt mis en ceuvre

12 Les AC_VM proposent un cadre de r:ésolution PAGE 22
des litiges pour les plaintes des clients

13 Glass.Lewis et IS.S': modifica'ti'ons des lignes directrices PAGE 24
au sujet des politiques de référence au Canada en 2024

14 Alliés de I'activisme actionnarial PAGE 27

15 Avertissements de la CYMO aux investisseurs PAGE 28

Revue de I'année 2024 : marchés des capitaux et valeurs mobilieres | Miller Thomson | 3



Modifications apportées

a la réglementation
concernant la divulgation
d’'information en matiére de
durabilité et diversité

Il est important que les émetteurs se tiennent informés des
changements incessants en matiére d'obligation de divulgation
d'information concernant les changements climatiques au
Canada, susceptibles d'avoir une incidence sur les exigences
réglementaires et sur les pratiques de divulgation.
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Le CCNID adopte des normes
d’information sur les
changements climatiques

Le 18 décembre 2024, le Conseil canadien
des normes d’information sur la durabilité
(le «CCNID ») a publié les versions finales des
normes canadiennes d’'information sur la
durabilité NCID 1 Obligations générales en matiére
d’informations financiéres liées a la durabilité
et NCID 2 Informations & fournir en lien avec les
changements climatiques (collectivement, les
«du CCNID »), afin d’améliorer la transparence
pour les investisseurs et de favoriser la
comparabilité entre les marchés. Basées sur
les normes établies par le Conseil des normes
internationales d'information sur la durabilité
(International Sustainability Standards Board),
les normes du CCNID instaurent des
changements ciblés pour répondre aux
particularités du Canada, notamment des
allegements transitoires pour les émissions
de gaz a effet de serre entrant dans le champ
d'application. Pour le moment, ces normes
sont facultatives pour les émetteurs publics
canadiens, mais les Autorités canadiennes en
valeurs mobiliéres (les « ACVM ») pourraient
bientét les rendre obligatoires’.

Les régles de la SEC en

matiére d’information liée

aux changements climatiques
marquent un tournant pour les

émetteurs canadiens

Le 6 mars 2024, la Securities and Exchange
Commission des Etats-Unis (la « SEC ») a finalisé
ses régles sur les informations a fournir en
lien avec les changements climatiques. Ces
regles s'appliquent aux émetteurs canadiens
a double inscription boursiere et aux sociétés
canadiennes classées comme «émetteurs
privés étrangers» ou « émetteurs nationaux»
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aux Etats-Unis, & moins qu'ils ne fassent
leur déclaration par l'entremise du régime
d'information multiterritorial. Les régles de la
SEC exigent la communication obligatoire des
émissionsdetype 1 et2,delatarificationinterne
du carbone et des mesures de compensation
des émissions, avec des obligations de
conformité dés 20262. Nous nous attendons a
ce que ces régles influencent et informent les
réglementations proposées par les ACVM en
matiere d'informations a fournir a l'avenir en
lien avec les changements climatiques. Depuis
le 11 février 2025, la nouvelle régle de la SEC
fait I'objet d'un recours en justice devant la
Cour d’appel du huitiéme circuit des Etats-Unis,
et la SEC en a suspendu l'entrée en vigueur en
attendant I'issue de ce litige.

Les ACVM publient de nouvelles
indications visant a resserrer
les normes d’information
relative aux fonds ESG

Le 7 mars 2024, les ACVM ont publié I'avis 81-334
du personnel des ACVM (révisé), Information
desfonds d'investissement au sujet des facteurs
environnementaux, sociaux et de gouvernance
(I'<avis») dans le but de mettre a jour les
indications précédemment établies concernant
I'information des fonds d'investissement sur
les questions environnementales, sociales et
de gouvernance (« ESG »). Cet avis tient compte
des conclusions des examens effectués par
les ACVM en 2022 et 2023, qui ont mis au jour
des exemples de communications trompeuses
et d'incohérences entre les prospectus et les
documents promotionnels. Cet avis donne
des indications détaillées sur la classification
des fonds en fonction des objectifs ESG et
précise les attentes en matiére d'exactitude de
I'information, en particulier en ce qui concerne
les objectifs de placement, les stratégies et les
politiques relatives au vote par procuration.




Les ACVM encouragent les gestionnaires de
fonds d'investissement a s'assurer que leurs
informations concordent avec les dispositions
établies dans l'avis3.

LAMF publie un projet de ligne
directrice sur la gestion des
risques liés aux changements
climatiques destinée aux

institutions financieres du Québec

Au Québec, I'Autorité des marchés financiers
(I'« AMF ») a publié en juillet dernier sa ligne
directrice finale sur la gestion des risques
liés aux changements climatiques (la «ligne
directrice ») destinée aux assureurs titulaires
d’'une licence, aux coopératives financiéres,
aux sociétés de fiducie autorisées et aux autres
institutions de dépdt. Cette ligne directrice,
qui s'inspire du Groupe de travail sur la
divulgation financiére relative au climat et
d'autres organismes internationaux, décrit les
attentes en matiére de gouvernance, de gestion
intégrée des risques, d'analyse de scénarios de
changements climatiques, d'adéquation des
fonds propres, d'équité envers les clients et
d'information financiére concernant la gestion
des risques liés aux changements climatiques*.
Lapproche de I'AMF est conforme a la ligne
directrice B-15 du Bureau du surintendant
des institutions financiéres sur la gestion des
risques climatiques, soulignant un engagement
commun en faveur de la résilience financiére et
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de la protection des consommateurs a I'égard
de ces risques au Canada’.

Le groupe de travail de I'’AEE
propose de nouvelles catégories
de diversité, ce qui pourrait
avoir une incidence sur les
rapports de la CBCA

Le groupe de travail chargé d'examiner la Loi sur
I'’équité en matiere d'emploi (Canada) (la « LEE »)
a recommandé d'apporter des modifications
a cette loi concernant les rapports sur la
diversité et les efforts visant a moderniser la
terminologie utilisée dans le cadre de cette loi,
notamment l'expression « groupes désignés ».
Les changements  suggérés  consistent
notamment a remplacer I'expression « groupes
désignés» par «groupes d'équité en matiere
d’emploi», a introduire des termes tels que
«travailleurs racialisés» et «Autochtones»
et a créer de nouvelles catégories pour les
travailleurs noirs et les travailleurs 2ELGBTQI+.®
Bien qu'aucune modification législative n'ait
été proposée pour modifier la Loi canadienne
sur les sociétés par actions (la «LCSA»), le
gouvernementdu Canada a manifesté son appui
a ces recommandations et envisage de tenir
des consultations en vue de moderniser la LEE”.
Toute modification apportée a la LEE pourrait
influencer les obligations d'information sur la
diversité dans la LCSA.




Modifications proposées
a la réglementation sur
les cryptomonnaies

Le 18 janvier 2024, les ACVM ont publié des modifications
proposées au Réglement 81-102 sur les fonds d'investissement (le
« Réglement 81-102 ») et al'Instruction générale quil’accompagne,
qui comprennent des changements aux régles sur les fonds
d'investissement cherchant a investir dans les cryptoactifs (les
«fonds de cryptoactifs ouverts »)®. Ce projet a pour objectif
d'instaurer un cadre réglementaire pour ces fonds afin qu'ils
puissent assurer une protection adéquate des investisseurs et
atténuer les risques liés aux cryptoactifs.
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Ces modificationsvisent a éclaircir, surle planréglementaire, certainesrestrictions et exigences relatives
a ces fonds de placement, notamment la maniére dont les investissements dans les cryptoactifs sont
faits et les types de cryptoactifs que ces fonds peuvent acquérir, utiliser ou détenir.

Les modifications proposées au réglement 81-102 sont, notamment, les suivantes :

SECTION DESCRIPTION DES MODIFICATIONS

11 La définition de l'expression « OPC alternatif » englobe désormais les organismes de
placement collectif (les OPC) investissant dans des cryptoactifs.

2.3 | Seuls les OPC alternatifs et les fonds d'investissement a capital fixe sont autorisés a
acquérir, vendre, détenir ou utiliser des cryptoactifs directement.

212 @ Est proscrite l'utilisation des cryptoactifs dans les préts de titres, les mises en pension
2.13 oules prises en pension, en tant que titres prétés, titres transférés ou sdretés, selon le
2.14 cas, dans le cadre de ces opérations.

2.18 Il estinterdit aux OPC du marché monétaire d'acheter ou de détenir des cryptoactifs.

6.5.1 Les dépositaires qui assurent la garde de cryptoactifs pour le compte de fonds
d'investissement (les « dépositaires de cryptoactifs ») doivent les détenir dans un
stockage hors ligne a moins qu'ils ne soient requis pour faciliter des opérations.

6.6 (3.1) Tout dépositaire de cryptoactifs doit maintenir a I'égard des cryptoactifs dont il
assure la garde pour un fonds d’investissement, une assurance analogue a celle que
maintiendrait une personne raisonnablement prudente..

6.7 | Tout dépositaire de cryptomonnaies doit obtenir, une fois par année, un rapport d'un
expert-comptable évaluant sa gestion interne et ses mesures de contrdle.

9.4(2) Lesfonds de cryptoactifs ouverts seront autorisés a accepter des cryptoactifs en guise
de produit de la souscription si leur valeur est au moins égale au prix d’émission des
titres et s'ils sont jugés acceptables par le conseiller en valeurs et qu'ils cadrent avec les
objectifs de placement du fonds.
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Les ACVM

fournissent des indications
a jour sur la tenue des
assemblées d’'actionnaires
virtuelles

Le 22 février 2024, les ACVM ont publié des indications a jour sur
la tenue des assemblées d'actionnaires virtuelles, qui s'ajoutent
aux indications initiales publiées par les ACVM au début de 2022
a la suite de la pandémie de COVID-19° La connaissance des
indications des ACVM sur ce point est indispensable pour adopter
les meilleures pratiques durant la période des assemblées
générales de 2025 et au-dela.

Les premieres indications publiées en 2022 consistaient a aider les
émetteurs assujettis a s'adapter aux changements attribuables a
la pandémie et a s'acquitter de leurs obligations prévues par la
législation en valeurs mobiliéres, ainsi qu’a recommander des
pratiques visant a faciliter la participation des actionnaires aux
assemblées. Les nouvellesindications s'inscrivent dans cet objectif
et découlent des consultations menées par les ACVM aupreés des
intervenants du marché.

== Revue de I'année 2024 : marchés des capitaux et valeurs mobiliéres | Miller Thomson | 9 ===




Communications claires et
exhaustives aux actionnaires

Les émetteurs assujettis doivent continuer
a présenter des informations claires et
exhaustives dans leurs circulaires d'information
de la direction et les documents reliés aux
procurations afin de favoriser la participation
et le vote aux assemblées virtuelles™. Les
obligations d’information claire et exhaustive
ont notamment pour objectif de fournir
aux actionnaires l'information nécessaire
pour comprendre les activités de I'émetteur
assujetti et exercer leurs droits a ce titre lors
des assemblées. Les ACVM conseillent aux
émetteurs de demeurer vigilants et de veiller
a ce que cet objectif soit atteint dans leurs
assemblées d'actionnaires virtuelles.

L'un des moyens permettant aux émetteurs
assujettisd’apporterunniveaudeclartésuffisant
a leurs documents reliés aux procurations
consiste a ajouter des explications en langage
simple sur la facon dont les actionnaires
peuvent participer aux assemblées, y compris
sur la logistique des processus d'inscription,
d'authentification et de vote.

Faciliter la participation des
actionnaires aux assemblées
virtuelles

L'assembléeannuelle peutétrel’'unique occasion
pour les actionnaires d'avoir un dialogue avec la
direction. Par conséquent, les ACVM indiquent
que la participation aux assemblées virtuelles
d’'actionnaires ne devrait pas étre trop complexe
et ne devrait nécessiter rien de plus que des
compétences technologiques élémentaires. Les
ACVM invitent les émetteurs assujettis a faciliter
la participation des actionnaires, notamment :

* en offrant aux actionnaires la possibilité de
présenter des motions ou de soulever des
objections;

* enveillant a ce que les actionnaires
puissent poser des questions et s’'adresser
directement a la direction; and

* en s'assurant que toute plateforme
virtuelle utilisée présente une
fonctionnalité permettant aux actionnaires
de participer a I'assemblée dans toute la
mesure du possible'2.
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Les ACVM

mettent en place un modele
d’acces aux prospectus des
émetteurs qui ne sont pas des
fonds d’investissement

Contexte

Le 11 janvier 2024, les ACVM ont publié les modifications définitives
apportées a divers reglements et aux politiques correspondantes,
mettant en ceuvre un nouveau modele d'accés pour la remise
aux investisseurs des prospectus provisoires et définitifs des
émetteurs assujettis qui ne sont pas des fonds d'investissement
(le «x modele d’'accés™ »).

Congu pour alléger le fardeau réglementaire, ce modele d'acces
vise a moderniser les marchés de capitaux canadiens en adoptant
une approche optimisée, durable et respectueuse des délais dans
la communication avec les investisseurs. Toutefois, les ACVM
soulignent la nécessité de concilier accessibilité et efficacité tout
en préservant la protection des investisseurs et l'intégrité du
marché. C'est pourquoi le modele d'acceés est disponible pour
la plupart des offres par voie de prospectus, mais ne s'applique
pas aux placements de droits, aux placements de billets a moyen
terme ni aux autres placements permanents effectués sous le
régime d'un prospectus préalable.

== Revue de 'année 2024 : marchés des capitaux et valeurs mobiliéres | Miller Thomson | 11 = ==




Resume des modifications

APPLICATION

Dans lI'ensemble des provinces et des territoires, a I'exception de la Colombie-Britannique, du Québec
et du Nouveau-Brunswick, la transmission du prospectus est conforme lorsque les conditions suivantes
sont respectées : a) le prospectus est déposé sur SEDAR+ et un visa est délivré; b) un communiqué
de presse est publié et déposé sur SEDAR+, avisant les investisseurs que le document est accessible
sur SEDAR+ et qu'il est possible d’en obtenir une copie électronique ou imprimée sur demande. En
Colombie-Britannique, au Québec et au Nouveau-Brunswick, la transmission d'un prospectus selon
le modeéle d'accés constitue une dispense de l'obligation de transmettre un prospectus en vertu de la
législation applicable en matiére de valeurs mobilieres.

ADOPTION FACULTATIVE

Le modéle d'accés est facultatif, ce qui signifie que les investisseurs conservent leur droit a des
exemplairesimprimés ou électroniques des prospectus définitifs. Sur demande, I'émetteur doit envoyer
une copie électronique ou imprimée du prospectus provisoire ou définitif, ou de toute modification (le
cas échéant), dans les deux jours ouvrables qui suivent la réception de la demande et sans frais pour
I'investisseur.

DISPENSE DE L'OBLIGATION DE TRANSMETTRE UN PROSPECTUS

Selon le modeéle d'accés, un courtier est dispensé de I'obligation de transmettre un prospectus lorsque
les conditions suivantes sont respectées : a) le document est déposé sur SEDAR+ et son visa est délivré
et affiché sur SEDAR+; et b) aprés le dépdt du visa pour le document, un communiqué de presse est
publié et déposé sur SEDAR+.

DROITS DE REVOCATION

Le modele d'accés préserve également la possibilité pour les acheteurs admissibles d'exercer leurs
droits de révocation dans les deux jours ouvrables qui suivent la plus tardive des deux dates suivantes
: a) le respect des conditions de transmission prévues dans le modéle d'accés; ou b) la date de la
convention d'achat de titres ou bien, au Québec, la date de souscription.

PROSPECTUS PREALABLES ET REGIME DE FIXATION
DU PRIX APRES LE VISA (« RFPV »)

Le modele d'accés prévoit des exigences distinctes pour les prospectus préalables et le RFPV. Pour
ces types de prospectus, I'émetteur est autorisé a déposer un seul communiqué de presse sur une
base prospective, contenant des renseignements importants et indiquant que le prospectus sera
disponible sur SEDAR+ dans les deux jours ouvrables. En comparaison, pour les prospectus définitifs,
le communiqué de presse doit étre publié et déposé le jour ou le visa est délivré.
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La pilule empoisonnée revisitée :

le Tribunal des marchés financiers de I'Ontario met fin a un régime de
droits des actionnaires contenant un seuil de déclenchement de 15 %

Le 24 juillet 2024, le Tribunal des marchés
financiers de I'Ontario (le « TMF ») a ordonné la
résiliation du régime de protection des droits
des actionnaires (ou la « pilule empoisonnée »)
mis en ceuvre par Bitfarms Ltd. (« Bitfarms'> »).
Lerégime de droits des actionnaires de Bitfarms
(le «régime de droits») fixait un plafond
d'achat de 15 % pour ses actions, soit un seuil
inférieur a I'habituel 20 %. C'était la premiére
fois que le TMF mettait ce régime a jour depuis
les modifications apportées en 2016 aux
regles relatives aux offres publiques d'achat
au Canada. Le régime de droits a fait I'objet
d'une contestation de la part de Riot Platforms
Inc. (« Riot »), qui détenait 14,9 % de Bitfarms,
car Riot jugeait qu'il s'agissait d'une tentative
injuste de limiter les droits des actionnaires
et d'entraver les efforts en vue de réformer la
gouvernance de |'entreprise. Riot a allégué que
le seuil de 15 % compromettait la prévisibilité
du régime d'offre d'achat au Canada, s'écartant
des normes établies qui permettent aux
actionnaires d'acquérir jusqu'a 19,9 % avant de
déclencher une offre d'achat formelle.
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D'autre part, Bitfarms a soutenu que le seuil de
15 % était nécessaire pour protéger sa capacité a
examinerlessolutionsderechangestratégiques,
affirmant que la potentielle «position de
blocage » de Riot pourrait décourager d'autres
soumissionnaires et réduire la valeur pour les
actionnaires. Riot a soutenu que le régime de
droits contrevenait aux droits des actionnaires,
nuisait a la liquidité du marché et menacait
de créer un dangereux précédent. Riot a
également demandé au TMF de tenir compte de
I'Instruction générale 62-202 sur les mesures
de défense contre une offre publique d'achat,
qui affirme la « protection des intéréts légitimes
des actionnaires » et préconise la préservation
d'un «environnement ouvert et équitable»
dans lequel les actionnaires peuvent prendre
des décisions éclairées.

Le TMF a soutenu la position de Riot, rappelant
sa réticence a approuver des régimes de droits
endecaduseuilde 20 %, saufdans dessituations
extraordinaires. Les motifs précis invoqués par
le TMF n‘ont pas encore été précisés et, depuis,
Riot et Bitfarms ont trouvé un terrain d'entente.




Nouveau reglement, nouvelle
mesure de redressement :

la CVMO propose un nouveau
reglement pour indemniser les
investisseurs lésés

La Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario (la « CVMO »)
a publié une proposition de reglement visant a établir un
nouveau processus de restitution des sommes remboursées au
moyen d'ordonnances de remise de sommes directement aux
investisseurs lésés’. S'inscrivant dans le cadre des modifications
législatives présentées dans le projet de loi 146, Loi de 2023 visant
a batir un Ontario fort ensemble (mesures budgétaires'), cette
initiative vise a harmoniser les pratiques de I'Ontario a celles de la
Colombie-Britannique et du Québec. S'il est adopté, ce réglement
permettra d’'instaurer un mécanisme structuré, reposant
sur les réclamations, permettant aux investisseurs d'obtenir
compensation sans avoir a intenter des poursuites civiles.
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Critéeres d’admissibilité

Les investisseurs qui souhaitent bénéficier
des mesures du nouveau réglement doivent
démontrer qu'ils ont subi des pertes financiéres
réelles et directes attribuables a la faute faisant
I'objet de I'ordonnance de remise des sommes
et fournir les piéces justificatives nécessaires.
Toute perte attribuable a des occasions de
placement manquées ne sera pas considérée
comme une perte financiere directe dans
le cadre des mesures proposées. Pour étre
admissibles, les investisseurs ne doivent avoir
joué aucun rble dans la faute ayant conduit a

I'ordonnance de remise des sommes.

Le reglement proposé ne s’appliquerait pas a la
restitution des sommes remises en cas de délit
d'initié ou de communication de renseignements
sous forme de tuyau. Cette décision découle
de la complexité a chiffrer les pertes des
investisseurs dans de telles situations. Une
autre exception s'applique lorsque les sommes
remises sont insuffisantes pour justifier les
codts de restitution.

Processus de réclamation

Tout d'abord, I'OSC doit publier un avis sur son
site web précisant, entre autres, les instructions
sur la maniére dont les demandeurs admissibles
peuvent déposer une réclamation et la date
limite de soumission ('« avis de réclamation »).
Ensuite, les investisseurs doivent soumettre
leurs réclamations, accompagnées de preuves,
dans un délai minimum de 90 jours a compter de
la date de dépdt de l'avis de réclamation. Aprés
le dépdt de la réclamation, I'OSC peut gérer
directement le processus de restitution ou bien,
dans les situations plus complexes, nommer
un administrateur judiciaire. Les paiements ne
seront effectués que lorsque l'ensemble des
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demandes auront été passées en revue, et des
paiements partiels pourraient étre retenus pour
les réclamations contestées.

Fondements de la politique

Ces mesures ont pour objectif de renforcer la
protection des investisseurs en Ontario, en
imposant des sanctions aux contrevenants
et en permettant aux investisseurs touchés
de demander réparation gréce a ce cadre
réglementaire. Les fondements de la politique
qui sous-tend le traitement des sommes
remises sont mis en lumiére dans la récente
décision de la Cour supréme du Canada Poonian
c. Colombie-Britannique (Securities Commission'®).
Dans cette cause, la Cour supréme précise que
les ordonnances de remise des sommes liées
a une fraude en matiére de valeurs mobilieres
ne peuvent étre libérées aprés une faillite,
car elles sont directement liées aux sommes
mal acquises par le contrevenant. Ainsi,
conformément a la politique de protection des
investisseurs, lesréclamations desinvestisseurs
sur les sommes remises demeurent protégées
contre la faillite, tandis que les contrevenants
en faillite continuent d'étre imputables pour
leur inconduite.

Conclusion

Les commentaires publics sur les regles
proposées ont été acceptés jusqu’au 9 octobre
2024. Les modifications définitives devraient
suivre, et l'adoption du reglement devrait
permettre de mieux protéger les investisseurs
et de renforcer la responsabilisation en matiéere
de réglementation sur les marchés financiers
de I'Ontario.




La CVMO

propose une dispense permanente pour les émetteurs établis
bien connus dans l'attente des modifications apportées au

régime de prospectus préalable

Le 30 juillet 2024, la CVMO a publié le projet de
régle intitulé Rule 44-503 Exemption from Certain
Prospectus Requirements for Well-known Seasoned
Issuers (la « Régle 44-503"° ») a titre de régle sous
le régime de la Loi sur les valeurs mobilieres
(Ontario) (la « Loi?®»), qui dispense les émetteurs
établis bien connus (les «EEBC») admissibles
de certaines obligations relatives au dépdt de
prospectus préalables de base.

La Reégle 44-503 est le résultat d'une suite
d'initiatives des ACVM visant a mettre en ceuvre
un régime canadien pour les EEBC afin de réduire
le fardeau réglementaire inutile lié aux exigences
de dépdt de prospectus préalable de base imposé
aux grands émetteurs assujettis établis qui
jouissent d'une forte présence sur le marché et
dontles dossiers d'information sont a jour. Dans le
cadre des décisions générales d'application locale
adoptées par les ACVM en 2022, la CVYMO a publié
I'Ontario Instrument 44-501 intitulé Exemption
from Certain Prospectus Requirements for WKSI
(Interim Class Order) (la « décision générale?' »).
Cette décision générale permet aux EEBC de
déposer leur prospectus préalable définitif de
base et d'obtenir un visa dans des délais accélérés
sans avoir au préalable l'obligation de déposer
une version préliminaire.

Pour se qualifier en tant qu'EEBC, un émetteur
doit respecter les conditions suivantes

a) disposer de titres de capitaux propres
admissibles d'une valeur minimale de 500 millions
de dollars ou de titres de créance admissibles
d'une valeur minimale d'un milliard de dollars;
b)étre ouavoir été un émetteur assujettiau Canada
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depuis au moins trois ans; et c) étre admissible
au dépdt d'un prospectus simplifié en vertu de
la Loi. Les émetteurs exploitant des ressources
naturelles doivent répondre a des exigences
supplémentaires en déclarant des revenus bruts
provenant de leurs activités réalisées dans le
cadre de projets miniers au moins équivalents a
ce qui suit : i) 55 millions de dollars au cours du
dernier exercice de I'’émetteur; et ii) une valeur
totale de 165 millions de dollars pour les trois
derniers exercices.

Le 21 septembre 2023, les ACVM ont publié aux
fins de commentaires leur projet de modification
au Reéglement 44-102 sur le placement de titres au
moyen d'un prospectus préalable (le « projet de
modification??») ainsi que d'autres reglements et
politiques afin d’introduire un régime permanent
de prospectus préalable accéléré pour les
EEBC. Pour en savoir plus au sujet du projet de
modification, veuillez consulter l'article Capital
Markets & Securities : 2023 Legal Year in Review
(Revue de l'année juridique 2023 : marchés
des capitaux et valeurs mobiliéres), publié
par Miller Thomson. Les parties prenantes et le
Groupe de travail surla modernisation relative aux
marchés financiers ont indiqué qu'ils appuyaient
le projet de modification.

La décision générale est arrivée a échéance le 4
janvier 2025. Par conséquent, la Reégle 44-503
comble un vide en faisant des dispenses prévues
dans la décision générale une mesure permanente
jusqu'a ce que les ACVM adoptent le projet de
modification. Le 19 novembre 2024, le ministre
des Finances a approuvé la Regle 44-503 et celle-
Ci est entrée en vigueur le 4 janvier 2025.



Capital Markets & Securities : 2023 Legal Year in Review (Revue de l’année juridique 2023 : marchés des capitaux et valeurs mobilières), publié par Miller Thomson.
Capital Markets & Securities : 2023 Legal Year in Review (Revue de l’année juridique 2023 : marchés des capitaux et valeurs mobilières), publié par Miller Thomson.
Capital Markets & Securities : 2023 Legal Year in Review (Revue de l’année juridique 2023 : marchés des capitaux et valeurs mobilières), publié par Miller Thomson.
Capital Markets & Securities : 2023 Legal Year in Review (Revue de l’année juridique 2023 : marchés des capitaux et valeurs mobilières), publié par Miller Thomson.
Capital Markets & Securities : 2023 Legal Year in Review (Revue de l’année juridique 2023 : marchés des capitaux et valeurs mobilières), publié par Miller Thomson.
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Les ACVM

proposent des modifications pour harmoniser
leurs réglements a ceux de la CSE portant

sur la catégorie supérieure et moderniser la
réglementation sur les valeurs mobiliéres

Le 1¢" ao(t 2024, les ACVM ont publié un avis de consultation portant
sur la modification de certains réglements et de certaines instructions
générales. Ces modifications visent a aborder la création d'une
catégorie supérieure par la Bourse des valeurs canadiennes (la
« CSE »), a codifier les décisions générales afin de les harmoniser aux
dispositions de la LCSA portant sur le « vote majoritaire », a moderniser
les conventions d'entiercement en éliminant I'obligation qu'elles soient
signées, scellées et livrées par les porteurs de titres en présence d'un
témoin, et a inclure d'autres mises a jour de nature administrative. La
période de consultation pour ces propositions de modification a pris fin
le 30 octobre 2024%.

Aprés la création par la CSE d’'une catégorie supérieure en avril 2023,
les ACVM ont proposé de redéfinir les termes « émetteur émergent » et
« émetteur émergent au stade du PAPE » en vertu des lois sur les valeurs
mobiliéres afin de les harmoniser a ceux des bourses d'émetteurs non
émergents. D'autres révisions visent a mettre a jour le Réglement
45-106 sur les dispenses de prospectus afin d'inclure la CSE en tant
gu'« émetteur inscrit», permettre le dép6t de prospectus simplifiés
spécifiques pour les émetteurs inscrits a la CSE en vertu du Réglement
44-101 sur le placement de titres au moyen d'un prospectus simplifié
et reclasser la définition d'«émetteur dispensé» dans I'Instruction
générale 46-201 sur les modalités d'entiercement applicables aux
premiers appels publics a I'épargne (I'«instruction générale 46-
201 »). Des modifications ont également été apportées au Réglement
61-101 sur les mesures de protection des porteurs minoritaires lors
d'opérations particulieres, qui limiteraient les dispenses accordées
aux émetteurs de niveau supérieur de la CSE en ce qui concerne les
évaluations officielles et I'approbation des porteurs minoritaires.
De plus, les modifications proposées visent a codifier les décisions
générales relatives au « vote majoritaire » de la LCSA, a moderniser les
conventions d'entiercement en vertu de l'instruction générale 46-201
et a tenir compte des récentes modifications de la dénomination des
marchés PLUS, qui sont devenus « AQSE Growth Market », et d’Aequitas
Neo Exchange Inc. qui est devenue « Cboe Canada Inc?* ».
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Les ACVM

annoncent une nouvelle dispense pour
les courtiers sur le marché dispensé

Le 20 juin 2024, les ACVM ont publié la décision
générale coordonnée 31-930 (la «décision 31-
930 »), qui permet aux courtiers sur le marché
dispensé (les «CMD») de participer a des
placements visés par un prospectus en tant que
membres du groupe de vente sur le placement.
Cette initiative vise a améliorer l'acces au capital
pour les entreprises en phase de démarrage, ainsi
que pour les petites et moyennes entreprises.
En Ontario, ces modifications font suite a une
recommandation du Groupe de travail sur la
modernisation relative aux marchés financiers de
I'Ontario, qui a suggéré que le fait de permettre
aux CMD d'agir en tant que membres du groupe
de vente sur le placement augmenterait les
capitaux disponibles pour les émetteurs, offrirait
davantage d'occasions aux investisseurs et
permettrait aux CMD de soutenir les entreprises
tout au long de leur croissance.

Traditionnellement, le role des CMD se limitait
a aider les entreprises en démarrage et les
petites entreprises a solliciter des capitaux
en agissant en qualité de courtiers pour les
titres dispensés, en particulier dans la phase
préalable au premier appel public a I'épargne.
A mesure que les entreprises se développent et
cherchent a attirer des capitaux par des moyens
plus étendus, notamment des placements par
voie de prospectus, les CMD ne sont plus en
mesure de participer. Toutefois, la décision 31-
930 permet aux CMD de continuer a participer
au processus de mobilisation des capitaux des
émetteurs a mesure de leur croissance et de
leur implantation dans le marché.
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Pour participer a des placements par voie de
prospectus sous le régime de la décision 31-
930, les CMD : a) doivent se conformer aux
conditions énoncées dans une convention de
syndicat de placement conclue avec I'émetteur
oule chefdefile; b)ne doivent agir qu'en qualité
de courtiers pour les investisseurs admissibles
a une dispense de prospectus; c) ne doivent
pas agir en qualité de preneurs fermes; et d) ne
doivent pas recevoir une rémunération supérieure
a 50 % de la rémunération la moins élevée
versée a un courtier en valeurs mobiliéres du
syndicat de placement. Par ailleurs, les CMD
doivent déclarer tout changement d'activité et
déposer un formulaire 33-109F déclarant leur
intention de participer a des placements par
voie de prospectus?.

La décision 31-930 a été mise en ceuvre par
les autorités de réglementation des valeurs
mobilieres de [|'Alberta, de Ila Colombie-
Britannique, du Nouveau-Brunswick, de la
Nouvelle-Ecosse, de'Ontario, du Québecetdela
Saskatchewan. La décision 31-930 constitue une
dispense temporaire des restrictions prévues a
l'alinéa 71 (2) (d) du Reglement 31-103 sur les
obligations et dispenses d'inscription et les
obligations continues des personnes inscrites
(le « Réglement 31-103 »). Elle demeurera en
vigueur jusqu'au 20 décembre 2025, ce qui
permettra aux ACVM d'évaluer son incidence
sur le marché.




|"émetteur une « confirmation des critéres
d’admissibilité » ddment remplie, ainsi qu'une

La CVMO

annonce de nouvelles dispenses pour
aider les entreprises de I'Ontario en
phase de démarrage a solliciter des
capitaux

«reconnaissance des risques ». En plus de
remplir les documents susmentionnés, pour
étre admissibles en qualité d'investisseurs
autocertifiés, les investisseurs doivent
également réunir au moins une des
compétences prévues par reglement,

La nature et la taille des entreprises sur les
marchés de I'Ontario continuent d’évoluer et la
CVMO a réagi a certaines de ces modifications
en annonc¢ant une suite d'initiatives visant a
soutenir la mobilisation de capitaux pour les
entreprises en phase de démarrage situées en
Ontario®. Les initiatives suivantes sont décrites
en détail ci-dessous :

a. prolongation de la dispense de
prospectus pour les « investisseurs
autocertifiés » (selon la définition
attribuée a ce terme ci-dessous);

b. dispense d'inscription pour les
entreprises en phase de démarrage ;

C. dispense d'inscription pour les groupes
d’investisseurs anges.

a. Prolongation de la dispense
de prospectus pour les
«investisseurs autocertifiés »

En octobre 2022, la CVMO a publié I'Ontario
Instrument 45-507 - Self-Certified Investor
Prospectus Exemption (Interim Class Order)
qui accorde une dispense temporaire de
prospectus aux émetteurs autres que des
fonds d'investissement s'ils disposent d'un
siége social en Ontario et s'ils placent des
titres aupres d'investisseurs autocertifiés, sous
réserve du respect d'autres conditions. Pour
étre admissible en qualité d'« investisseur
autocertifié », I'acheteur doit fournir a
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notamment :

V. détenir certains titres de compétence
(p. ex., CFA, CPA ou EEE ou un dipldme
en commerce;

V. réussir certains cours ou examens; ou

Vi. avoir une expérience opérationnelle
pertinente dans une entreprise opérant
dans le méme secteur que I'émetteur
et étre en mesure, grace a cette
expérience, d'évaluer et de comprendre
correctement les risques liés a tout
placement auprés de I'émetteur.

Ces dispenses demeureront en vigueur jusqu’au
25 octobre 2025, sous réserve d'éventuelles
dispenses ou prolongations.

b. Dispense d’inscription pour
les entreprises en phase de
démarrage

Lorsqu’une entité «exerce une activité» de
négociation de valeurs mobiliéres, certaines
obligations d'inscription en qualité de courtier
s'appliquent. Ces obligations peuvent é&tre
onéreuses pour les entreprises en phase de
démarrage, qui cherchent régulierement a
solliciter des capitaux, mais qui ne veulent
pas courir le risque d'étre assujetties a des
obligations  d'inscription. Cette dispense
permet aux entreprises admissibles de mener
certaines activités de marketing autorisées
tout en demeurant dispensées des obligations
d'inscription  des  courtiers.  Pour étre
admissibles, les entreprises doivent :




I. avoir leur siege social dans la province
de I'Ontario et y exercer leurs activités
commerciales;

I1. solliciter des capitaux pour démarrer,
croitre ou prendre de I'ampleur ;

ili. compter moins de 100 employés ;

I'V. avoir un objectif commercial principal
qui exclut I'investissement dans des
biens immobiliers, des hypothéques,
d’autres entreprises ou d'autres actifs ;

V. avoir un objectif commercial autre que
la sélection et I'évaluation d'actifs ou
d'une entreprise en vue de réaliser une
opération importante ;

VI. ne pas participer a des activités
de détention, d'investissement ou
de négociation de cryptoactifs ni
d'exploitation d'une entreprise de jeux
d'argent ou de paris.

La CVMO reconnait que les entreprises en
phase de démarrage contribuent de maniére
notable a I'économie, a la création d’emplois, a
I'innovationetalaconcurrence, etcettedispense
démontre l'intérét de la CVYMO de continuer a
favoriser la croissance des entreprises en phase
de démarrage en Ontario?’.

c. Dispense d'inscription des
groupes d’investisseurs anges

Les groupes d'investisseurs providentiels sont
des groupes qui rassemblent des investisseurs
providentiels désireux de soutenir des
entreprises en phase de démarrage. Comme
dans le cas précédent, les activités auxquelles
ces groupes prennent part risquent de
déclencher des obligations d'inscription et

des exigences a respecter a titre de courtier.
Pour étre admissible a la dispense, le groupe
d'investisseurs providentiels doit présenter les
caractéristiques suivantes :
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étre un groupe a but non lucratif;

exercer ses activités a partir de
I'Ontario et avoir son siége social dans
cette province ;

compter un maximum de 500 membres
et chacun de ceux-ci doit étre un
investisseur qualifié ou étre admissible
a titre d’'investisseur autocertifié (voir
ci-dessus) ;

exercer une ou plusieurs activités
prescrites, comme le repérage
d'entreprises en démarrage en Ontario
a larecherche de capitaux en vue de les
présenter a ses membres;

limiter la rémunération fondée sur

les opérations qu'il peut toucher a un
maximum de 5 % de la valeur des titres
dans lesquels ses membres ont investi.

£/
2




Le cycle de reglement

standard des opérations sur titres
de un jour sera bientdét mis en ceuvre

En mai 2024, le cycle de réglement standard des
opérations sur titres au Canada et aux Etats-
Unis est passé de T+2 (date de transaction plus
deux jours ouvrables) a T+1 (date de transaction
plus un jour ouvrable28). Cette transition devrait,
entre autres, diminuer les risques de crédit et
de contrepartie, réduire les colts de garantie,
augmenter la liquidité sur le marché et offrir
un acces plus rapide aux fonds. La transition
a eu lieu durant la fin de semaine du 25 au 27
mai 2024. Le Canada a mis en ceuvre le cycle de
réglement de T+1 le 27 mai, tandis que les Etats-
Unis I'ont mis en ceuvre le 28 mai en raison du
jour férié Memorial Day, mais au 30 mai 2024, le
cycle des deux pays avait été harmonisé.

En prévision de ces modifications, des
rajustements réglementaires ont été apportés
pour soutenir la transition vers un cycle
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de reéglement plus court, notamment des
modifications apportées par les ACVM pour
mettre a jour l'appariement et le réglement
des opérations, ainsi que des modifications
apportées par la Bourse de Toronto (la « TSX »)
et I'Organisme canadien de réglementation des
investissements (I'« OCRI »).

Dorénavant, les participants du secteur
devront mettre leurs systémes et processus
internes a jour afin de se conformer au
nouveau cycle L'Association canadienne des
marchés des capitaux (ACMC) et la Depository
Trust and Clearing Corporation (DTCC) ont fourni
les ressources et les conseils pour faciliter la

transition et I'application de ces modifications.




Les ACVM

proposent un cadre de
résolution des litiges pour
les plaintes des clients

Contexte

Le 30 novembre 2023, les ACVM ont publié un avis d'ouverture
d'une période de consultationde 90 jours, quiestarrivé a échéance
le 28 février 2024, concernant un projet de modification des
dispositionsrelatives au traitement des plaintes dans le Réglement
31-103 et dans I'Instruction générale qui 'accompagne?.

Actuellement, la section 5 de la partie 13 du Réglement 31-103
prévoit que les plaintes émises par les sociétés inscrites, autres
que les sociétés d'investissement, sont traitées par 'Ombudsman
des services bancaires et d'investissement (I'« OSBI»). L'OBSI
est un service indépendant chargé de résoudre les litiges et de
recommander des compensations monétaires pouvant aller
jusqu’a 350000 $. Toutefois, il n'a pas d'autorité et ne dispose
gu'aucune procédure formelle pour exiger que les entreprises
paient les plaignants3°.
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Nouveau cadre proposé

Les modifications proposées par les ACVM créeraient un nouveau service indépendant de reglement
de différends (le « SIRD »), une structure a but non lucratif reconnue par les provinces et territoires
des ACVM, qui aurait le pouvoir de rendre des décisions contraignantes.?’ Le cadre proposé vise a
promouvoir I'équité, I'efficacité et I'accessibilité pour I'ensemble des parties, tout en améliorant l'acceés
aux voies de recours en cas de litige.

Dans ce nouveau cadre, l'objectif est que I'OSBI devienne le SIRD. Le cadre se divise en deux étapes: a)
I'étape « enquéte et recommandation » et b) I'étape « examen et décision ».

La premiére étape consiste a intégrer les processus d'enquéte et de recommandation de I'OSBI, mis en
ceuvre lorsqu’un client signale au SIRD que les processus internes de traitement des plaintes n‘ont pas
permis de résoudre le différend et qu'il sollicite son intervention.

Ladeuxieme étapeestunenouvelle étapeaucoursdelaquellele SIRD rendra une décision contraignante.
Cette étape est déclenchée par le signalement d'une objection par écrit au SIRD concernant sa
recommandation. Un dirigeant du SIRD, qui n'a pas pris part a la premiére étape, doit examiner
I'objection et procéder a son propre examen conformément a la «mise a |'épreuve du processus
principal », qui permet a I'Ombudsman du SIRD d'avoir recours a d'autres processus d'enquéte et de
réglement des différends.

Méme si aucune possibilité d'appel n‘est prévue par le cadre législatif pour une décision rendue au stade
de I'examen et de la décision, le cadre proposé prend en compte |'éventualité d'un recours judiciaire
dans certaines circonstances.

Le 7 novembre 2024, les ACVM ont déclaré avoir examiné tous les commentaires recus depuis la cldture
de la période de consultation le 28 février 2024, et envisager une nouvelle sollicitation de commentaires
dansla deuxieme moitié de I'année 2025, qui comprend le cadre proposé par les ACVM pour les mesures

de surveillance.
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Glass Lewis et ISS : GESTION DU CAPITAL HUMAIN

modifications des lignes directrices
au sujet des politiques de référence
au Canada en 2024

Lorsque le conseil d'administration d'une société
ne donne pas suite a de sérieuses préoccupations
au sujet des pratiques de gestion du capital
humain, Glass Lewis peut recommander de voter

Mises a jour de Glass Lewis
pour I'année 2024

Pour 2024, le cabinet de conseil en procurations
Glass Lewis & Co. («Glass Lewis») a présenté
plusieurs mises a jour importantes de ses lignes
directrices au sujet des politiques de référence,
ayant une incidence sur la responsabilité du
conseil d'administration, la gestion du capital
humain, la surveillance des cyberrisques,
les mandats paralleles des administrateurs,
I'expertise en matiére d'audit, les dispositions de
récupération, l'actionnariat des membres de la
haute direction et les attributions d'actions aux
actionnaires®2.

RESPONSABILITE DU CONSEIL
D'ADMINISTRATION EN MATIERE DE
QUESTIONS CLIMATIQUES

En 2023, Glass Lewis a instauré une politique
prévoyant qu'elle pourrait, dans certaines
circonstances, recommander de voter contre
les administrateurs responsables de sociétés
dont l'exposition aux risques climatiques est
importante en raison de leurs activités. Cette
politique s'appliquait auparavant aux émetteurs
de gaz a effet de serre les plus grands et les plus
importants. Toutefois, Glass Lewis appliquera
les lignes directrices de 2024 de cette politique
aux sociétés du TSX 60 appartenant a des
secteurs dont, selon I'évaluation du Sustainability
Accounting Standards Board (SASB), les émissions
de gaz a effet de serre représentent des risques
financiers importants.

Revue de I'année 2024 : marchés des capitaux et valeurs mobilieres | Miller Thomson | 24

contre |'élection des membres clés du conseil
d'administration, p. ex., le président du comité
chargé de la surveillance, le président du comité
de gouvernance ou le président du conseil
d'administration.

SURVEILLANCE DES RISQUES
CYBERNETIQUES

A la suite d’'incidents cybernétiques ayant eu des
répercussions importantes, Glass Lewis évaluera
la surveillance du conseil d'administration en
matieére de cybersécurité ainsi que sa réponse
et sa transparence. Si ces points sont jugés
insuffisants, Glass Lewis peut recommander
de voter contre la réélection d'une partie
ou de l'ensemble des membres du conseil
d'administration.

MANDATS PARALLELES
D'ADMINISTRATEUR

Glass Lewis n'encourage pas que les
administrateurs siegent au conseil
d'administration d'une ou de plusieurs autres
sociétés, car cette situation est susceptible
d'entrainer des conflits d'intéréts et recommande
généralement de s'abstenir de voter pour les
administrateurs qui ont des mandats paralléles.
Glass Lewis a élargi cette politique afin qu'elle
s'applique aux sociétés ouvertes et fermées.
Tout autre type de mandats paralléles sera
évalué au cas par cas et de nombreux mandats
paralléles d'administrateur parmi les non-initiés
seront examinés a des fins de repérage de toute
tendance a une surveillance déficiente.




DESIGNATION D'UN EXPERT
FINANCIER EN MATIERE D'AUDIT

Glass Lewis pourrait recommander de s’abstenir
de voter pour le président du comité d'audit s'il
n'y a pas, dans ce comité, au moins un membre
qui peut étre raisonnablement considéré comme
un «expert financier du comité d'audit». Cette
désignation d'expert financier dans le comité
d'audit est prise en considération séparément
des « compétences financiéres » dans la structure
de compétences, qui comprend une expertise
financiére plus générale allant au-dela de
I'expérience en matiére de comptabilité ou d'audit.
Glass Lewis s'attend a ce que les entreprises
indiguent que ledit administrateur possede
de l'expérience et occupe un ou plusieurs des
postes suivants : a) comptable agréé; b) expert-
comptable; c) chef des services financiers ancien
ou actuel d'une société ouverte ou le contréleur
général ayant une expérience semblable; d)
associé actuel ou ancien d'un cabinet d’audit;
ou e) personne ayant une expérience concréte
semblable en matiére d'audit dont il est possible
de démontrer I'importance.

DISPOSITIONS DE RECUPERATION DE
LA REMUNERATION

Glass Lewis souligne que les dispositions de
récupération de la rémunération jouent un role
important d'atténuation du comportement de
prise de risques excessifs que certains régimes
incitatifs variables pourraient encourager en
présence d'une preuve de prise de décisions
ou de mesures problématiques justifiant la
rémunération, comme dans le cas d'une faute
grave, d'une atteinte importante a la réputation,
d'un manquement important lié a la gestion
du risque ou d'une défaillance d'exploitation
importante, qui n‘ont pas encore entrainé de
modifications des versements incitatifs et que
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le recouvrement est justifié. Ce pouvoir de
recouvrement devrait étre accordé sans égard au
fait qu'il a été mis fin a 'emploi du haut dirigeant
avec ou sans motif valable. Lorsqu'une société
ne procéde pas au recouvrement, Glass Lewis
évaluera le caractére adéquat de la décision au
cas par cas. Une divulgation détaillée de la raison
d'étre de la décision de la société, notamment les
mesures de rechange qui ont été prises, devrait
étre effectuée et elle pourrait jouer un réle dans la
recommandation générale de Glass Lewis au sujet
du vote consultatif sur la rémunération des hauts
dirigeants.

LIGNES DIRECTRICES EN MATIERE
D'ACTIONNARIAT DES HAUTS
DIRIGEANTS

Les sociétés devraient adopter et appliquer des
régles d'actionnariat minimal a I'intention de leurs
hauts dirigeants visés et fournir de I'information
claire a la rubrique « Analyse de la rémunération »
de la circulaire sur ces exigences et sur la facon
dont les attributions de titres de capitaux propres
en cours sont traitées au moment de déterminer
le niveau d'actionnariat. Glass Lewis considére
que linclusion d‘attributions de pleine valeur
fondées sur le rendement non gagné et/ou
d'options d'achat d'actions dont les droits n‘ont
pas été acquis/non exercées au moment d'établir
les niveaux d'actionnariat qui n‘ont pas été
divulguées de facon convaincante pourrait étre
jugée problématique.

PROPOSITIONS SUR L'ATTRIBUTION
DE TITRES DE CAPITAUX PROPRES
AUX ACTIONNAIRES

Lorsquele bénéficiaire d'une attributionfondée sur
des titres de capitaux propres est un actionnaire
important de la société dont le vote peut avoir une
incidence sur l'approbation de la proposition, Glass




Lewis croit qu'une société devrait sérieusement
examiner le niveau d’'approbation des actionnaires
désintéressés avant de procéder a l'attribution.
Entre autres choses, le fait de demander a
I'actionnaire bénéficiaire d'une telle attribution
de s‘abstenir de voter pourrait contribuer a
éviter les conflits d'intéréts potentiels et sera
percu positivement au cours de l'analyse de la
proposition par Glass Lewis.

Principales mises a jour des
lignes directrices d’ISS en
matiére de vote en 2024

La société de conseil en vote par procuration
I'Institutional Shareholder Services (I'« 1SS ») a
également annoncé plusieurs mises a jour aux
lignes directrices en matiére de vote pour la
saison des assemblées générales de 202433,

POLITIQUE DE DIVERSITE AU SEIN
DU CONSEIL D'ADMINISTRATION

L'ISS a annoncé une nouvelle politique, sur
la diversité au sein des conseils des sociétés
comprises dans lindice composé S&P/TSX,
applicable aux assemblées des actionnaires
a compter du 1¢ février 2024. ISS a retiré le
libellé transitoire qui prévoyait un délai de
grace d'un an et a modifié I'exception afin
d'établir qu'un émetteur respecte la politique
s'il s’engage officiellement a ajouter au moins
un administrateur issu de la diversité raciale ou
ethnique au plus tard a l'assemblée générale
annuelle suivante (I'« AGA »).

REMUNERATION DES ADMINISTRATEURS
NON DIRIGEANTS (« AND »)

ISS a mis a jour sa politique sur les attributions
individuelles auxadministrateurs nondirigeants
de sociétés inscrites a la cote de la Bourse
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de Toronto (la «TSX»). La politique prévoit
désormais que la limite individuelle annuelle
maximale applicable aux administrateurs non
dirigeants ne doit pas dépasser 150000 $ CA
pour l'ensemble des régimes de rémunération
fondés sur des titres de capitaux propres, dont
une valeur maximale de 100000 $ CA peut
étre attribuée sous forme d'options d'achat
d'actions. ISS votera contre les attributions
qui dépassent la limite susmentionnée. De
plus, I'ISS votera contre une proposition de
régime de rémunération fondé sur des titres de
capitaux propres lorsque le régime ne précise
pas de limite d'attribution individuelle annuelle
a un AND correspondant a l'une des valeurs
maximales suivantes:i) 100 000 $ CA en options
d'achat d'actions; ii) 150 000 $ CA en actions.

REGIMES FONDES SUR DES TITRES
DE CAPITAUX PROPRES

Les sociétés inscrites a la cote de la CSE sont
tenues d'obtenir I'approbation des actionnaires
dans les trois ans suivant la mise en ceuvre d'un
régime fondé sur des titres de capitaux propres
a plafond variable et tous les trois ans par la
suite. L'ISS a révisé sa politique applicable aux
régimes de rémunération fondés sur des titres
de capitaux propres des sociétés a capital
de risque pour ajouter qu'elle s'abstiendra
généralement de voter en faveur des membres
du comité de rémunération demeurant
en fonction (ou en l'absence de comité de
rémunération connu, du président du conseil
ou du conseil dans son ensemble) si la société
a adopté un régime de rémunération fondé sur
des titres de capitaux propres sans demander
I'approbation des actionnaires a I'AGA qui suit
I'adoption du régime.




Alliés

de I'activisme actionnarial

Une décision de la British Columbia Securities
Commission (la «BCSC») a défini les principes
régissant les sollicitations de procuration et
les criteres permettant de déterminer si les
actionnaires agissent de concert. Dans l'affaire
NorthWest Copper Corp. (Re), la BCSC a examiné
une réclamation de NorthWest Copper Corp.
(« NorthWest ») concernant la présumée non-
conformité de trois actionnaires aux exigences
d'information liées au systeme d‘alerte prévu au
Réglement 62-104 sur les offres publiques d'achat
et de rachat (le « Réglement 62-10434»).

En vertu du Reglement 62-104, les alliés doivent
communiquer publiquement a l'avance les
actions menées de concert lorsqu'ils détiennent
collectivement plus de 10 % des titres en
circulation d'une société®>. En l'espece, les trois
actionnaires, ci-aprés désignés X, Y et Z, détenaient
respectivement 0,4 %, 3,9 % et 7,9 % des titres en
circulation. Par conséquent, la cause consistait a
déterminer la participation de Z en tant qu‘allié
potentiel, car, autrement, le seuil de 10 % n'aurait
pas été atteint.

Les problémes sont apparus lorsque X a fait savoir
qu'il avait I'intention de proposer une autre liste
d'administrateurs et qu'il avait expressément
déclaré qu'il n'agissait pas de concert avec
d'autres actionnaires. NorthWest a alors prétendu
que X avait agi de concert avec Y et Z, sans
communication préalable, ce qui contrevient au
Réglement 62-104.

Les éléments de preuve a l'appui de la réclamation
de NorthWest comprenaient notamment : a) Z a
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prété 500000 $ a Y pour participer au placement
privé antérieur de NorthWest; b) Z a financé
les colts de la campagne de sollicitation de
procurationsde X; et ¢) le candidatde Z a été inclus
dans la liste des administrateurs de X. Toutefois, Z
n'a pas signé d'entente formelle avec les dissidents
et a également négocié avec la direction pour les
soutenir lors du vote en échange d'un candidat
sur la liste des administrateurs de la direction. Z
a indiqué que son intention était de réduire les
risques en s'assurant d'avoir un candidat, quel que
soit le camp qui I'emporterait dans cette situation.

La BCSC a finalement conclu que, malgré le
soutien financier que Z a accordé aux dissidents,
Z agissait uniquement dans son propre intérét
a tout moment pendant la sollicitation de
procuration et ne cherchait qu'a s'assurer d'avoir
un représentant au conseil d'administration a
I'avenir. Par conséquent, la BCSC a refusé de
conclure que Z travaillait de concert avec X et Y
a partir de preuves circonstancielles lorsqu'il
existait d'autres explications raisonnables. En
d'autres termes, Z n'a pas «agi de concert» avec
les dissidents d’'une maniére qui permettrait de
les considérer comme des alliés.

La BCSC a conclu en déclarant que «la barre
permettant de conclure que les parties agissent de
concert est fixée a un niveau relativement élevé ».
Cette décision indique clairement que les autorités
de réglementation canadiennes préserveront la
capacité des actionnaires publics a s'engager dans
des communications stratégiques et veilleront a
ce que la libre circulation de I'information ne soit
pas entravée.




Avertissements de la
CVMO aux investisseurs

LaCVMO apasséenrevue |'utilisation des plateformes numériques
pour susciter I'engagement des investisseurs et a exprimé sa
préoccupation quant au fait que ces plateformes pourraient
étre préjudiciables aux investisseurs. La CYMO a commencé a
examiner les techniques utilisées dans les pratiques d'engagement
numérique pour s‘assurer que l'intérét des investisseurs est
adéquatement protégé et a publié un rapport en février 2024 sur
ce sujet?s.
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Bon nombre de ces plateformes numériques
sont accessibles aux investisseurs particuliers
autonomes, et la CVMO est l'une des
nombreuses autorités de réglementation a
I'échelle mondiale qui s'inquiete du fait que
ces plateformes se livrent a des pratiques
potentiellement trompeuses et mensongeres
pour attirer les investisseurs. Ces techniques
sont appelées «interfaces truquées», c'est-
a-dire des stratégies employées par des
entreprises pour tromper linvestisseur et
I'amener a faire des choix qui, en fin de compte,
profitent a I'entreprise et non a l'investisseur,
parfois méme aux dépens de l'investisseur.
Parmi les stratégies susceptibles de nuire
aux investisseurs, citons celles qui consistent
a dissimuler le codt de l'investissement aux
investisseurs en ne communiquant pas les
frais cachés, en obtenant des informations
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personnelles sur les investisseurs sans leur
consentement éclairé et/ou en compliquant le
processus de retrait des fonds ou de fermeture
des comptes®®. Pour toutes ces raisons, les
investisseurs sont invités a faire preuve de
prudence lorsqu'ils utilisent ces plateformes.

Dans sa publication, la CVMO passe en revue
certaines des stratégies que les autorités
de réglementation ont mises en place au
Canada, mais également aux Etats-Unis et en
Europe, car ces questions se posent a I'échelle
mondiale. Au Canada, le cadre réglementaire
pour ces questions comprend la Loi sur la
protection des renseignements personnels et les
documents électroniques, la Loi canadienne anti-
pourriel (LCAP) et la Loi sur la concurrence. Les
organismes provinciaux de réglementation des
valeurs mobiliéres, entre autres3®.
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