
 1

Document de consultation 54-401 des ACVM 
Examen de l’infrastructure du vote par procuration 

 
 
Le 15 août 2013 
 
Table des matières 
 
Partie 1 Introduction 
1.1 Le vote des actionnaires et son importance pour les marchés financiers canadiens  
1.2 Lien entre le vote par procuration et le vote des actionnaires 
Partie 2 Survol du document de consultation  
2.1 Objet du document de consultation 
2.2 Structure du document de consultation 
Partie 3 Facteurs contribuant à la complexité du vote par procuration 
3.1 Système de détention au moyen d’un intermédiaire 
3.2 Prêt d’actions 
3.3 Utilisation des services d’agents de vote 
3.4 La notion de propriétaire véritable opposé et de propriétaire véritable non opposé 
Partie 4 Aperçu de l’infrastructure du vote par procuration 
4.1 Production de la liste de votants 
4.2 Envoi des documents et sollicitation des instructions de vote 
4.3 Collecte des instructions de vote et transmission des votes par procuration au compilateur 

officiel 
4.4 Compilation des votes 
Partie 5 Questions nécessitant un examen plus approfondi 
5.1 Rapprochement des votes 
 5.1.1 Incidence du prêt d’actions sur la production des listes de votants 
 5.1.2 Procurations générales et procurations restreintes 
 5.1.3 Surdéclaration et survote 
5.2 Système complet de confirmation des votes 
Partie 6 Autres préoccupations 
6.1 Incidence de la notion de propriétaire véritable opposé et de propriétaire véritable non 

opposé sur l’intégrité du vote 
6.2 Incapacité du gestionnaire de placements de voter en raison d’un manque d’information sur 

les comptes gérés 
6.3 Responsabilité des fournisseurs de services 
Partie 7 Prochaines étapes 
Partie 8 Consultation 
Partie 9 Questions 
Annexes  
Annexe A Aperçu du fonctionnement d’une assemblée d’actionnaires 
Annexe B Pluralité des cadres juridiques applicables aux systèmes de détention au moyen d’un 

intermédiaire 
Annexe C Examens du vote par procuration réalisés aux États-Unis, au Royaume-Uni, en 

Australie et en France 
 
 



 2

Partie 1 – Introduction 
 
1.1 Le vote des actionnaires et son importance pour les marchés financiers canadiens 
 
Le droit de voter sur les questions touchant les sociétés constitue une caractéristique 
fondamentale de la propriété d’actions au Canada.  
 
Le droit des sociétés accorde aux actionnaires le droit de voter relativement à l’élection des 
administrateurs et à leur remplacement, et le droit d’approuver la nomination d’un auditeur. Qui 
plus est, les actionnaires peuvent aussi approuver certaines opérations et certains changements 
fondamentaux, notamment des opérations donnant lieu à un changement de contrôle ou une 
vente importante d’actifs. 
 
Les actionnaires bénéficient également d’importants droits de vote en vertu de la législation en 
valeurs mobilières. Les émetteurs assujettis doivent obtenir l’approbation des actionnaires 
minoritaires pour certains types d’opérations particulières1. Nous avons récemment publié pour 
consultation un projet de cadre réglementaire des régimes de droits des actionnaires, notamment 
une proposition qui permettrait aux actionnaires de voter pour approuver un régime de droits 
adopté par un conseil ou pour y mettre fin2. 
 
Enfin, les bourses exigent également que les actionnaires exercent leurs droits de vote dans 
certaines situations. Les politiques de la Bourse de Toronto prévoient l’approbation des 
actionnaires pour certains types d’opérations ayant un effet dilutif, et la communication détaillée 
des votes par procuration obtenus par les administrateurs3. La Bourse de Toronto envisage 
également d’imposer aux sociétés inscrites le scrutin à la majorité4. De son côté, la Bourse de 
croissance TSX exige l’approbation des actionnaires dans le cas de mesures importantes touchant 
la société, notamment un changement dans les activités, une prise de contrôle inversée et 
certaines opérations admissibles de sociétés de capital de démarrage5.  
 
Le vote des actionnaires constitue sans contredit l’un des moyens les plus importants pour eux 
d’influer sur la gouvernance, de communiquer leurs préférences et d’exprimer leur confiance ou 
leur mécontentement quant à la gestion et à la surveillance d’un émetteur. Les émetteurs 

                                                 
1 Norme canadienne 61-101 sur les mesures de protection des porteurs minoritaires lors d’opérations particulières 
(février 2008). 
2 Avis de consultation – Projet de Norme canadienne 62-105 sur les régimes de droits des porteurs, Projet 
d’Instruction complémentaire relative à la Norme canadienne 62-105 sur les régimes de droits des porteurs et 
Projets de modifications corrélatives (14 mars 2013). L’Autorité des marchés financiers a également publié 
simultanément le document de consultation intitulé Un regard différent sur l’intervention des autorités en valeurs 
mobilières dans les mesures de défense, en vue de solliciter des commentaires sur une approche différente de celle 
envisagée dans le projet des ACVM (14 mars 2013). 
3 Voir l’alinéa c de l’article 611 de la partie VI du Guide à l’intention des sociétés de la TSX. 
4 Modifications proposées à la partie IV du Guide à l’intention des sociétés de la TSX (4 octobre 2012), en ligne à 
l’adresse suivante : http://tmx.complinet.com/fr/display/display_main.html?rbid=2077&element_id=1283. 
5 Politique 5.2, Changements dans les activités et prises de contrôle inversées, du Guide de financement des sociétés 
de la Bourse de croissance TSX.  
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comptent eux aussi sur le vote des actionnaires pour confirmer l’approbation des opérations 
importantes touchant la société et pour des questions de gouvernance, comme les régimes de 
droits des actionnaires ou les régimes d’options d’achat d’actions. Le vote des actionnaires est 
donc essentiel à nos marchés financiers et en favorise la qualité et l’intégrité. 
 
1.2 Lien entre le vote par procuration et le vote des actionnaires 
 
Les actionnaires votent lors d’une assemblée6. Par le passé, sous le régime de la common law, ils 
devaient assister en personne aux assemblées pour pouvoir exercer leur droit de vote. En 
revanche, si les statuts constitutifs de la société le permettaient, l’actionnaire pouvait nommer 
une autre personne, un fondé de pouvoir, pour assister et agir en son nom à une assemblée de la 
même façon et avec les mêmes pouvoirs que si lui-même y assistait. La nomination se faisait au 
moyen d’un document écrit, désigné comme un « document de procuration ». Avec le temps, 
l’utilisation de l’expression « procuration » est en venue graduellement à désigner le document 
écrit qui donne à une personne le pouvoir de voter, alors que la personne qui se voit accorder ce 
pouvoir est mieux connue sous le nom de détenteur de procuration ou prête-nom7.    
 
Avec l’évolution des marchés des valeurs mobilières et la multiplication des sociétés ouvertes, il est 
devenu de moins en moins probable que les actionnaires puissent assister et voter en personne lors 
des assemblées. Au Canada, il aura fallu attendre vers la moitié du 20e siècle pour que la législation 
sur les sociétés accorde aux actionnaires le droit d’assister et de voter par procuration aux assemblées. 
Or, la législation sur les sociétés et sur les valeurs mobilières n’a prescrit un système détaillé de 
procurations qu’après le dépôt du rapport du comité Kimber de 1965 (le « rapport Kimber »). Les 
recommandations formulées dans ce rapport ont inspiré les réformes de la législation sur les sociétés 
et sur les valeurs mobilières qui ont instauré le régime actuel de vote par procuration8, qui repose sur 
les éléments suivants : 
 

 la sollicitation obligatoire de procurations auprès des actionnaires par la direction; 
 une forme prescrite de formulaire de procuration pour la direction et toute autre personne 

sollicitant des procurations; 
 la transmission obligatoire d’une circulaire de sollicitation de procurations par la direction 

ou d’autres personnes sollicitant des procurations.  
 
À l’heure actuelle, les droits de vote sont, pour la plupart, exercés par procuration. L’exactitude 
du vote par procuration est donc garante de la légitimité du vote des actionnaires et favorise la 
confiance dans nos marchés financiers. L’efficacité de ces derniers est grandement tributaire de 
la façon dont les actionnaires exercent leurs droits de vote. 
 

                                                 
6 Pour un exposé plus détaillé sur le fonctionnement d’une assemblée d’actionnaires, se reporter à l’annexe A. Dans 
le document de consultation, nous utilisons l’expression « actionnaire » pour désigner l’ensemble des porteurs de 
titres en général. 
7 Report of the Attorney General’s Committee on Securities Legislation in Ontario (mars 1965), page 49; Kevin P. 
McGuinness, Canadian Business Corporations Law, 2d. ed. (2007: LexisNexis Canada Inc.), page 1177. 
8 Welling, Corporate Law in Canada: The Governing Principles, 2d. ed. (1991: Butterworths Canada Ltd.), page 
499. 
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En pratique, le vote par procuration concerne des organisations, des systèmes, des règles 
juridiques et des pratiques du marché qui assurent la sollicitation, la collecte, l’envoi et la 
compilation des votes par procuration en vue d’une assemblée d’actionnaires, que nous 
désignons comme l’« infrastructure du vote par procuration ». 
 
Les émetteurs et les investisseurs partagent un intérêt : une infrastructure fiable et transparente 
du vote par procuration qui permet de réduire les coûts de transaction, de minimiser le pouvoir 
discrétionnaire lors du traitement des votes et d’accorder à chaque vote sa pleine pondération. Ils 
ont récemment exprimé un manque de confiance à l’égard de la fiabilité de l’infrastructure du 
vote par procuration et ont entamé des échanges pour traiter de ces enjeux. En voici les 
principaux exemples : 
 

 la publication d’un document de discussion par Davies Ward Phillips & Vineberg, 
S.E.N.C.R.L., s.r.l. intitulé « The Quality of the Shareholder Vote in Canada », en 
octobre 20109; 

 
 le colloque sur le vote des actionnaires (Shareholder Voting Symposium) tenu en 

juin 2011 et organisé par RBC Dexia Investor Services Limited (RBC Dexia), en 
collaboration avec la British Columbia Investment Management Corporation et la 
Coalition canadienne pour une bonne gouvernance10; 
 

 le sommet “Shareholder Democracy Summit”, de la Canadian Society of Corporate 
Secretaries (CSCS), qui a eu lieu en octobre 201111. 

 
Or, il semble qu’au final, les émetteurs et les investisseurs ne peuvent avoir un accès suffisant à 
l’information sur d’importants pans de l’infrastructure du vote par procuration ni de contrôle sur 
ceux-ci. Il leur est donc difficile d’évaluer la fiabilité de l’infrastructure, dans son ensemble. 
L’évaluation est toutefois primordiale puisque la valeur et la pondération du vote par procuration 
d’un investisseur sont touchées par tous les autres votes par procuration qui ont été sollicités, 
recueillis, envoyés et compilés. Par exemple, pour l’investisseur qui est propriétaire de 100 
actions, la pondération relative de ses actions diminue lorsque les droits de vote rattachés à un 
plus grand nombre d’actions sont exercés et, inversement, augmente lorsque les droits de vote 
rattachés à un moins grand nombre d’actions sont exercés. De surcroît, plus il y a d’actionnaires 
qui votent dans le même sens que l’investisseur, plus ce dernier atteindra les résultats de vote 
souhaités. Il faut donc adopter une approche globale pour l’examen de l’infrastructure du vote 

                                                 
9 Davies Ward Phillips & Vineberg, S.E.N.C.R.L., s.r.l., The Quality of the Shareholder Vote in Canada 
(22 octobre 2010), p. 64, en ligne à l’adresse suivante : <http://www.dwpv.com/Sites/shareholdervoting/index.htm>. 
[Document de Davies] 
10 RBC Dexia, A Case for Change: Shareholder voting symposium summary report (octobre 2011), en ligne à 
l’adresse 
suivante : <http://www.cscs.org/Resources/Documents/summit/Resources/RBC%20Dexia%20Shareholder_voting_r
eport%20FINAL.pdf>. [Rapport de Dexia] 
11 CSCS Shareholder Democracy Summit, en ligne à l’adresse suivante : <http://www.cscs.org/SummitResources>.  
See also CSCS, Shareholder Democracy Summit Inaugural Report (24 et 25 octobre 2011), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.cscs.org/Resources/Documents/summit/Summit%20Repor.pdf>. [CSCS Inaugural Report] 
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par procuration afin que le vote d’un investisseur soit équitablement représenté (et non sous-
représenté ou surreprésenté). 
 
La plus grande présence des investisseurs institutionnels au nombre des actionnaires de sociétés 
ouvertes, la participation d’investisseurs activistes dans les fonds spéculatifs et la plus grande 
volonté des actionnaires en général de défier le conseil et la direction de sociétés sur des 
questions de gouvernance et de rendement ont contribué à l’augmentation notable du nombre de 
courses aux procurations au cours des dernières années. Nous nous attendons à ce que cette 
tendance se maintienne et accentue la pression sur l’infrastructure du vote par procuration. 
 
Compte tenu de l’importance du vote par procuration pour nos marchés financiers et des 
difficultés auxquelles les émetteurs et les investisseurs se butent dans l’évaluation de la fiabilité 
de l’infrastructure du vote par procuration dans son ensemble, nous estimons que les autorités en 
valeurs mobilières devraient participer plus activement à l’examen de l’infrastructure du vote par 
procuration. Une telle participation est en phase avec notre mission visant, notamment, à 
favoriser l’équité, l’efficacité et la vigueur des marchés financiers12. 
 
Partie 2 – Survol du document de consultation 
 
2.1 Objet du document de consultation 
 
Nous publions le document de consultation (le « document de consultation ») afin de présenter 
notre projet de démarche visant à répondre aux préoccupations exprimées sur l’intégrité et la 
fiabilité de l’infrastructure du vote par procuration, et de consulter les émetteurs, investisseurs et 
autres intervenants à cet égard. Les deux sujets suivants feront l’objet d’un examen plus 
approfondi puisqu’ils sont, à notre avis, plus susceptibles de nuire à l’exactitude et à la fiabilité 
de l’infrastructure du vote par procuration : 
 

1. Est-il possible de rapprocher les votes avec exactitude dans l’infrastructure du 
vote par procuration? 

Le rapprochement des votes s’entend du processus par lequel les votes par procuration des 
actionnaires inscrits et les instructions de vote des propriétaires véritables des actions sont 
rapprochés avec les titres intermédiés du système de détention au moyen d’un intermédiaire13. 
Nous avons dégagé deux défis principaux en matière de rapprochement. Tout d’abord, le 
système de détention au moyen d’un intermédiaire fait en sorte que des droits multiples sont 
associés à une seule action. En l’absence d’un système efficace de rapprochement, il y a un 
risque que des votes par procuration valides envoyés au compilateur soient en fin de compte 
rejetés, ne pouvant être rapprochés adéquatement avec une procuration générale appropriée ou 
une position inscrite. Enfin, le prêt d’actions entraîne le risque que les droits de vote rattachés à 
une même action soient exercés à maintes reprises. Nous souhaitons savoir si l’infrastructure du 
vote par procuration permet de relever adéquatement ces défis en matière de rapprochement.  

                                                 
12 Énoncé de mission des ACVM, en ligne à l’adresse suivante : <http://www.autorites-valeurs-
mobilieres.ca/presentation_des_ACVM.aspx?ID=78&LangType=1036>. 
13 Les titres intermédiés et le système de détention au moyen d’un intermédiaire sont décrits à la partie 3. 
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2. Quel type de système de confirmation des votes de bout en bout devrait être ajouté 
à l’infrastructure du vote par procuration? 

Un système de confirmation des votes de bout en bout s’entend d’une communication remise aux 
actionnaires les informant que leurs votes par procuration et instructions de vote ont été transmis 
en bonne et due forme par les intermédiaires, qu’ils ont été reçus par le compilateur et compilés 
conformément aux instructions. Actuellement, l’infrastructure du vote par procuration n’offre 
pas un tel système aux propriétaires véritables d’actions, mais des efforts sont déployés en ce 
sens. Nous croyons que l’absence d’une telle fonctionnalité peut miner la confiance dans 
l’exactitude et la fiabilité des résultats du vote par procuration. Nous souhaitons revoir l’état 
d’avancement actuel d’un tel système et réfléchir aux caractéristiques qui devraient y être 
intégrées. 

Ces sujets sont plus amplement décrits à la partie 5 du document. 

Bien que d’autres questions relatives au vote par procuration aient été soulevées par les 
participants au marché14, le document de consultation est axé sur les questions directement liées 
à l’exactitude, à la transparence et à l’intégrité de l’infrastructure du vote par procuration. 
Cependant, si des participants au marché souhaitent formuler des commentaires sur d’autres 
questions, nous en tiendrons compte dans le cadre de notre surveillance et examen continus du 
système de vote par procuration.  

Nous publions le document de consultation pour une période de 90 jours et sollicitons des 
commentaires sur la pertinence de nous pencher plus particulièrement sur les deux sujets 
mentionnés ci-dessus et pour vérifier si nous avons posé les bonnes questions sur chacun d’eux. 
Nous posons également d’autres questions qui pourraient aussi être pertinentes. 

La consultation prend fin le 13 novembre 2013.   

2.2 Structure du document de consultation 

Le document de consultation est structuré de la façon suivante : 

 la partie 3 expose quatre facteurs qui semblent avoir contribué ou qui, selon certains, 
contribuent à la complexité du vote par procuration et aux défis en matière de rapprochement 
des votes; 

 la partie 4 détaille les principales fonctions de l’infrastructure du vote par procuration; 

 la partie 5 présente les deux sujets mentionnés ci-dessus et les questions que nous posons à 
leur égard;  

                                                 
14 Au nombre de ces questions, on compte notamment le « vote vide », l’anonymat pour les propriétaires véritables, 
les indications relatives au rapprochement des votes prévues par le protocole de procuration de la Securities 
Transfert Association of Canada (STAC),  le pouvoir discrétionnaire accordé aux présidents d’assemblées 
d’actionnaires de statuer sur les procurations, les frais de sollicitation des courtiers et le rôle des personnes sollicitant 
des procurations. Ces questions ne seront pas abordées expressément dans le document de consultation. 
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 la partie 6 pose d’autres questions pour lesquelles nous souhaitons des réponses afin de 
mieux comprendre si le processus de collecte, d’envoi et de compilation des votes par 
procuration de l’infrastructure est fiable et intègre; 

 la partie 7 présente les prochaines étapes proposées. 

Partie 3 – Facteurs contribuant à la complexité du vote par procuration 

En théorie, le vote par procuration est très simple : la direction de l’émetteur fait parvenir à 
chaque actionnaire inscrit à son registre le formulaire de procuration et la circulaire de 
sollicitation de procurations prescrits, et l’actionnaire signe la procuration et la retourne à la 
direction avec ses instructions sur la façon dont il souhaite voir ses droits de vote exercés. Or, en 
réalité, il s’agit d’un processus bien plus complexe. Nous soulignons cependant qu’un processus 
complexe ne se traduit pas nécessairement par un manque d’intégrité. Cela dit, il peut être 
difficile de juger de la fiabilité de l’infrastructure du vote par procuration justement en raison de 
sa complexité. 

D’après les commentaires reçus antérieurement15 et notre propre examen, il semble que les 
principaux facteurs contribuant à la complexité du vote par procuration et aux défis en matière de 
rapprochement des votes soient les suivants : 

 le système de détention de titres au moyen d’un intermédiaire qui assure la compensation et 
le règlement; 

 le prêt de titres; 
 le recours par les actionnaires à des agents de vote16; 
 le droit des investisseurs de ne pas divulguer leur identité aux émetteurs et à d’autres entités 

(la « notion de propriétaire véritable opposé et de propriétaire véritable non opposé »).  

3.1 Système de détention au moyen d’un intermédiaire17 

Tous les grands marchés financiers ont adopté un système de services centralisés de 
compensation et de règlement des titres négociés en bourse afin d’accroître l’efficacité de la 

                                                 
15 Se reporter, par exemple, à l’Avis de consultation du projet de modifications à la Norme canadienne 54-101 sur la 
communication avec les propriétaires véritables des titres d’un émetteur assujetti et de la modification de 
l’Instruction complémentaire relative à la Norme canadienne 54-101 sur la communication avec les propriétaires 
véritables des titres d’un émetteur assujetti (9 avril 2010) et les commentaires connexes, en ligne à l’adresse 
suivante :<http://www.lautorite.qc.ca/files//pdf/consultations/valeurs-mobilieres/2011juin17-54-101-cons-fr.pdf >, 
et l’Avis 54-701 du personnel de la CVMO, Regulatory Developments Regarding Shareholder Democracy Issues 
(14 janvier 2011) et les commentaires connexes, en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.osc.gov.on.ca/en/30575.htm>. 
16 Dans le document de consultation, nous utilisons l’expression « agents de vote » de façon générale pour désigner 
les conseillers, comme les agences de conseil en vote et les gestionnaires de placements (se reporter à la section 3.2). 
17 Cette section provient du document de Philip Paech, « Cross-border issues of securities law: European efforts to 
support securities markets with a coherent legal framework », Exposé pour le comité du parlement européen sur les 
questions économiques et monétaires (mai 2011), en ligne à l’adresse suivante : 
<http://www.lse.ac.uk/collections/law/staff/philipp-paech.htm>. [Paech] 
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négociation18 et de réduire les risques inhérents au processus de négociation, de compensation et 
de règlement. 

Le service de compensation et de règlement facilite le transfert des titres pour les institutions 
financières participantes en créditant et en débitant le nombre approprié de titres du compte de 
chaque participant si le total des opérations effectuées par ce participant donne lieu à un 
changement net du nombre de titres dans son compte (que l’on désigne comme la 
compensation).   
 
Figure 1: Système de détention au moyen d’un intermédiaire (simplifié) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
*Note : Les 1 000 actions pourraient être avec ou sans certificat, selon le cadre juridique ou la pratique du marché. 

Parallèlement au système de compensation et de règlement, le dépositaire central prendra 
possession des certificats ou maintiendra un registre électronique des titres. Il tiendra des 
comptes pour les institutions financières participantes (soit W et X dans la figure ci-dessus)19. 
Ces dernières (W et X) tiennent des comptes pour leurs clients, qui peuvent être des investisseurs 
(Investisseur A) ou d’autres intermédiaires (Y est un client-intermédiaire de X et, de son côté, 
Z est un client-intermédiaire d’Y). Dans la plupart des pays, il existe au moins un et souvent 
plusieurs paliers d’intermédiaires entre l’investisseur ultime et le dépositaire. Au Canada et aux 
États-Unis, ce système est connu sous le nom de système de détention indirecte; or, il est plus 
précis de désigner cet état de choses comme la détention de titres au moyen d’un 

                                                 
18 Par exemple, l’intermédiation a été nécessaire à la création des bourses modernes. 
19 Au Canada,  il y a eu un important recul des certificats sur support papier. Pour plus de renseignements sur cette 
situation, se reporter au document publié par Services de dépôt et de compensation CDS inc., « Going Paperless in 
the Canadian Securities Market: Presentation to Issuers, Underwriter and Law Firms » (2010), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.cds.ca/cdsclearinghome.nsf/Pages/-EN-BEOservices?Open>. 

Émetteur 

Institution 
financière Y

Dépositaire 

Institution 
financière X

Institution 
financière Z

Investisseur C

Institution 
financière W 

Investisseur A 

Investisseur B

250 actions 

1000* 
actions 
propres 

750 actions 

250 actions 750 actions 

200 actions 550 actions 

50 actions 

Autres 
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intermédiaire ou le système de détention au moyen d’un intermédiaire puisqu’il est difficile 
de savoir ce que signifie la détention « indirecte »20. 

Une autre caractéristique importante des systèmes de détention au moyen d’un intermédiaire est 
que même si les propres titres d’un intermédiaire et ceux du client sont inscrits dans des comptes 
différents auprès du fournisseur de compte de l’intermédiaire, les actifs des clients sont 
généralement « mis en commun » dans le compte client et ne peuvent être séparés par client :  

[TRADUCTION] Les titres détenus par les intermédiaires ne sont généralement pas répartis. En 
d’autres mots, les parts de l’ensemble des participants ou celles des investisseurs dans des titres 
semblables sont détenues ensemble dans un même fonds ou un ensemble fongible. Les droits des 
participants et des investisseurs de paliers inférieurs se rattachent aux titres détenus dans un 
compte désigné plutôt qu’à des titres en particulier. La mise en commun de tous les titres 
semblables dans un seul compte facilite grandement le règlement en réduisant les coûts globaux 
d’administration et de rapprochement des avoirs distincts21.  

À l’heure actuelle, la grande majorité des actions d’émetteurs assujettis sont détenues dans le 
système de détention au moyen d’un intermédiaire22. 

Bien que l’évolution du système de détention au moyen d’un intermédiaire ait grandement 
contribué à l’efficacité des négociations et à la réduction du risque systémique, deux grands 
enjeux réglementaires ont été dégagés.  

Le premier porte sur les droits de propriété. Par le passé, l’investisseur établissait la propriété 
d’actions par son inscription au registre de la société ou par la possession d’un certificat 
d’actions. Quel était le droit de propriété dont jouissait un investisseur dans des actions qu’il 
avait acquises mais qui étaient détenues dans des comptes d’intermédiaires? Cette question a 
finalement été résolue par l’adoption de la législation provinciale sur le transfert des valeurs 
mobilières fondée sur la notion de titre intermédié23. Un « titre intermédié » est un droit qui 

                                                 
20 Prenons l’exemple d’un investisseur qui met sur pied une société de portefeuille et détient des actions d’un 
émetteur par l’intermédiaire de celle-ci, qui, à son tour, est inscrite au registre des actionnaires de l’émetteur. Dans 
ce cas, l’investisseur détient les actions « indirectement », mais pas dans le système de détention au moyen d’un 
intermédiaire.  
21 Mohamed F. Khimji, « The Securities Transfer Act – The Radical Reconceptualization of Property Rights in 
Investment Securities », (2007) 45 Alberta L. Rev. 137, page 142. Voir également les Règles de CDS à l’intention 
des adhérents (version 2012.12.10), article 6.1.3, Détention des valeurs : « Les valeurs déposées au service de dépôt 
et désignées par le même identificateur de valeur forment un ensemble fongible. » 
22 Il est difficile de fournir des statistiques définitives sur le pourcentage d’actions d’émetteurs assujettis qui sont 
détenues dans le système de détention au moyen d’un intermédiaire. En revanche, précisons que dans le cas de 
TELUS, environ 95 % des actions étaient détenues par CDS. Voir TELUS Corporation v. CDS Clearing and 
Depository Services Inc., 2012 BCSC 1539 (CanLII). 
23 À la demande des présidents des ACVM et de la Conférence pour l’harmonisation des lois au Canada (CHLC), 
les ACVM ont mis sur pied un groupe de travail destiné à : (i) élaborer une loi uniforme sur le transfert des valeurs 
mobilières qui serait uniformisée et harmonisée le plus possible avec la version modifiée de l’article 8 du Uniform 
Commercial Code; et (ii) promouvoir une mise en œuvre uniforme de cette loi dans chaque province. Le 
26 août 2004, une version finale de cette loi a été adoptée à titre de loi uniforme par la CHLC. Jusqu’à maintenant, 
une loi sur le transfert des valeurs mobilières fondée sur cette loi uniforme a été adoptée en Colombie-Britannique, 
en Alberta, en Saskatchewan, au Manitoba, en Ontario, au Québec, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Écosse, à 
Terre-Neuve-et-Labrador, aux Territoires du Nord-Ouest et au Nunavut.   
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équivaut à un droit de propriété direct dans le titre, mais qui n’en est pas réellement un. Le droit 
du porteur est opposé à celui de son intermédiaire immédiat, par exemple, un client par rapport 
au courtier auprès duquel il détient un compte ou, encore, le courtier par rapport à la chambre de 
compensation ou au dépositaire. Une autre caractéristique de ce modèle est que La Caisse 
canadienne de dépôt de valeurs Limitée (CDS) est le porteur inscrit de la plupart des actions dans 
le registre de l’émetteur assujetti. Le Canada et les États-Unis ont adopté le modèle des titres 
intermédiés alors que d’autres pays ont privilégié des cadres juridiques différents. Se reporter à 
l’annexe B. 

Même si les investisseurs du système de détention au moyen d’un intermédiaire ne sont pas 
réellement propriétaires des actions, mais plutôt de titres intermédiés, nous utiliserons 
l’expression « actions » et non « titres intermédiés » dans le document de consultation afin d’en 
faciliter la lecture. 

Le deuxième enjeu concerne les droits de vote24. En vertu du droit des sociétés, seul le porteur 
inscrit peut voter, en personne ou par procuration, à une assemblée. De quelle façon les 
investisseurs qui détiennent leurs actions dans le système de détention au moyen d’un 
intermédiaire (sous forme de titres intermédiés) peuvent-ils exercer leurs droits de vote? Pour 
répondre à cette question, les ACVM ont approuvé, à la fin des années 1980, l’Instruction 
générale canadienne no C-41, Communications avec les actionnaires, qui a subséquemment été 
refondue en la Norme canadienne 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables 
des titres d’un émetteur assujetti (la « Norme canadienne 54-101 »), entré en vigueur le 
1er juillet 200225.  

Cette règle prévoit que l’émetteur assujetti, CDS et chaque intermédiaire qui détiennent des 
actions de cet émetteur dans le système de détention au moyen d’un intermédiaire prennent 
certaines mesures relativement à l’assemblée de l’émetteur assujetti. Celles-ci visent à permettre 
aux investisseurs ou aux propriétaires véritables26 de donner des instructions à leurs 
intermédiaires sur la façon dont ils souhaitent voir les droits de vote rattachés à leurs actions 
exercés lors de l’assemblée27. Voici un très bref résumé de ces mesures : 

 CDS doit transférer son pouvoir d’exercer les droit de vote en personne ou par procuration à 
chaque adhérent à l’égard des actions que chacun détient dans son compte auprès d’elle. Le 

                                                 
24 Une autre question portait sur les droits à l’information, c’est-à-dire la façon dont les investisseurs recevraient 
l’information à laquelle les actionnaires ont droit, comme les états financiers. Cette question n’est pas abordée dans 
le document de consultation.  
25 L’Instruction générale canadienne no C-41 s’inspirait des recommandations du groupe de travail mixte sur les 
communications relatives aux actionnaires, qui était composé d’autorités en valeurs mobilières, d’avocats spécialisés 
en droit des sociétés, de représentants de bourses, de dépositaires, d’agents des transferts et d’autres groupes 
concernés.   
26 L’expression « propriétaire véritable » a un sens précis en vertu de la Norme canadienne 54-101. Pour les besoins 
du document, elle aura un sens plus large, et s’entendra d’un investisseur qui n’est pas un porteur inscrit d’actions 
mais qui en est le propriétaire au moyen de titres intermédiés dans le compte d’un intermédiaire. 
27 La législation en valeurs mobilières canadienne et américaine impose explicitement à l’émetteur et aux 
intermédiaires le fardeau de solliciter des instructions de vote auprès des propriétaires véritables. À l’inverse, en 
Australie et au Royaume-Uni, les propriétaires véritables et les intermédiaires assument eux-mêmes cette opération. 
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document qui permet de transférer les droits de vote de CDS (soit l’intermédiaire supérieur et 
porteur inscrit) aux intermédiaires qui sont adhérents est communément désigné comme la 
procuration générale de CDS28. 

 L’émetteur assujetti doit fournir à chaque adhérent de CDS qui détient de ses actions le 
nombre approprié d’exemplaires des documents relatifs à l’assemblée qu’il a demandés afin 
de les transmettre à tous les propriétaires véritables (y compris ceux qui détiennent des 
actions au moyen d’un intermédiaire qui est titulaire d’un compte client auprès de l’adhérent 
de CDS). 

 Chaque adhérent de CDS doit transmettre les documents relatifs à l’assemblée et une 
demande d’instructions de vote à chacun de ses titulaires de compte client. Si le titulaire est 
lui-même un intermédiaire, l’adhérent lui transmettra alors la quantité appropriée de 
documents relatifs à l’assemblée afin qu’il puisse les transmettre à ses propres titulaires de 
compte. L’intermédiaire devra également inclure une demande d’instructions de vote. 

 Si l’émetteur assujetti choisit d’envoyer les documents relatifs à l’assemblée directement aux 
propriétaires véritables non opposés et de solliciter de ces derniers des instructions de vote, 
l’adhérent de CDS doit transférer son pouvoir d’exercer les droits de vote rattachés aux titres 
en personne ou par procuration (obtenu de CDS) à la direction de l’émetteur assujetti. Le 
document est désigné comme la procuration générale des propriétaires véritables non 
opposés29. 

Les dissidents peuvent envoyer aux propriétaires véritables les documents relatifs à l’assemblée 
et solliciter des instructions de vote, mais n’y sont pas tenus. En revanche, ils sont fortement 
invités à solliciter des votes puisqu’en vertu des lois sur les valeurs mobilières et de certaines lois 
sur les sociétés, les droits de vote rattachés aux actions détenues par un intermédiaire pour le 
compte d’un investisseur ne peuvent être exercés en l’absence d’instructions de ce dernier30. 

Afin de simplifier le processus de sollicitation des votes et de collecte des instructions de vote 
par l’entremise de paliers multiples d’intermédiaires, ces derniers ont créé une procuration 
générale pour intermédiaires, qui permet à l’intermédiaire le plus près du propriétaire véritable 
ultime de recevoir les documents relatifs à l’assemblée et de les retourner sans passer par les 
intermédiaires des paliers supérieurs31. Ces procurations ne sont pas prévues par la Norme 
canadienne 54-101; elles ont été élaborées d’après les interprétations du droit des sociétés et de 
la common law sur le vote par procuration. De façon générale, elles ne s’appliquent qu’aux 
avoirs institutionnels et transfrontaliers.  

Le dernier intermédiaire de la chaîne, c’est-à-dire celui auprès duquel le propriétaire véritable 
détient un compte, ne transférera généralement pas à l’investisseur les droits de vote rattachés 

                                                 
28 Voir l’Annexe 54-101A3, Procuration générale (Dépositaires). 
29 Voir l’Annexe 54-101A4, Procuration générale (Premiers intermédiaires). La notion de propriétaire véritable 
opposé et de propriétaire véritable non opposé est traitée en détail à la section 3.4 ci-après. 
30 Voir, par exemple, la Loi canadienne sur les sociétés par actions, L.R.C., c. C-44, (« LCSA »), a.153.  
31 Également désignée, en anglais, comme une « mini omnibus proxy ». 
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aux titres, sauf si celui-ci en fait la demande. La Norme canadienne 54-101 prévoit qu’un 
intermédiaire offre à l’investisseur la possibilité de demander à exercer les droits de vote 
rattachés aux titres (une demande de mandataire) dans la demande d’instructions de vote. Il est 
possible de présenter une demande pour pouvoir exercer les droits de vote rattachés aux titres en 
déposant de la façon appropriée la demande d’instructions de vote ou un autre document écrit. 
En règle générale, les propriétaires véritables ne demanderont pas d’obtenir le droit de voter au 
moyen d’une demande de mandataire; ils donneront plutôt leurs instructions de vote à 
l’intermédiaire auprès duquel ils détiennent un compte sur la façon dont celui-ci doit exercer 
leurs droits de vote. 

Figure 2 : Système de procurations dans le système de détention au moyen d’un intermédiaire 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Note : Pour les émetteurs transfrontaliers, le dépositaire américain, Depository Trust and Clearing Corporation 
(DTCC) dispose d’une procuration générale semblable, qui n’est pas encadrée par la Norme canadienne 54-101 ni 
par d’autres règles sur les valeurs mobilières en vigueur au Canada. 

3.2 Prêt d’actions 

Le prêt d’actions est une pratique du marché où une partie (le prêteur) transfère temporairement 
des titres à une autre (l’emprunteur) contre rémunération. 

Bien que ces opérations soient communément appelées des « prêts », elles entraînent, dans les 
faits, le transfert de la propriété des actions contre l’engagement garanti de restituer des titres 
équivalents sur demande ou à l’échéance. L’« emprunteur » devient donc le nouveau propriétaire 
des actions, et peut exercer les droits de vote qui y sont rattachés, recevoir tout dividende ou 
intérêt versé pendant la durée du prêt ou, encore, vendre les actions (par exemple, pour régler  
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une vente à découvert). En revanche, il est généralement tenu par contrat de faire des paiements 
équivalents au « prêteur » pour tout dividende ou intérêt versé sur les titres pendant la durée du 
prêt. En termes économiques, le prêteur est donc toujours « propriétaire » des actions ou en 
« position longue ».  

En règle générale, les institutions, comme les caisses de retraite, les organismes de placement 
collectif et les compagnies d’assurances, sont les prêteurs d’actions. Les courtiers peuvent aussi 
prêter des actions que les investisseurs individuels ont acquises sur marge. Du côté des 
emprunteurs, il s’agit généralement de courtiers et de fonds spéculatifs qui ont besoin d’actions 
pour leurs activités de négociation. Entre eux se trouvent les intermédiaires de marché (au sens 
large), qui établissent les programmes de prêt en vue de faciliter ce type d’opération. Un 
intervenant souligne ce qui suit : 

[TRADUCTION] L’importance des intermédiaires sur le marché reflète en partie le fait que le prêt 
de titres constitue une activité secondaire pour bon nombre des propriétaires véritables et 
emprunteurs sous-jacents. Les intermédiaires offrent des services utiles, comme le rehaussement 
de crédit et l’apport de liquidités, en étant disposés à emprunter des titres sur demande tout en les 
prêtant pour la durée du prêt. Ils tirent également partie d’économies d’échelle, notamment les 
investissements importants dans la technologie nécessaires à la modernisation. Les intermédiaires 
comme les banques dépositaires prêtent des titres et agissent comme mandataires pour le compte 
des propriétaires véritables en plus des autres services offerts. Des agents professionnels de prêts 
de titres ont même fait leur apparition sur certains marchés. Ils acceptent de partager avec les 
prêteurs les revenus tirés des prêts de titres et peuvent offrir des indemnités à l’égard de certains 
risques, comme la défaillance de l’emprunteur32. 

Pour les investisseurs, le prêt de titres se traduit par le maintien de l’exposition économique aux 
actions prêtées, sans les droits de vote correspondants. Cet aspect de l’opération ne prend 
généralement toute son importance qu’à l’approche d’une assemblée à laquelle l’investisseur 
souhaite voter. À moins que le prêteur (ou son intermédiaire pour le prêt) n’ait conclu les 
ententes appropriées, notamment une entente de restitution de titres équivalents par l’emprunteur 
ou toute autre entité à temps pour la date de clôture des registres, ou une entente avec 
l’emprunteur prévoyant qu’il conserve ses droits de vote, le prêteur ne sera pas légalement 
autorisé à voter. Néanmoins, l’investisseur peut toujours figurer à titre de « propriétaire » dans 
les registres de l’intermédiaire. L’absence de mécanismes visant à faire un suivi approprié des 
activités de prêt et à empêcher les investisseurs d’exercer les droits de vote rattachés aux actions 
prêtées se traduit donc par un risque que les droits de vote rattachés aux actions prêtées soient 
exercés à la fois par le prêteur et la personne qui en est propriétaire à la date de clôture des 
registres33. 

3.3 Utilisation des services d’agents de vote 

Les investisseurs délèguent bien souvent une partie ou la totalité des droits de vote rattachés aux 
actions se trouvant dans leur compte à un conseiller en placement professionnel comme un 

                                                 
32 Mark C. Faulkner, « An Introduction to Securities Lending », pages 9 et 10, en ligne à l’adresse suivante : 
<http://www.bankofengland.co.uk/markets/Documents/gilts/securitieslending.pdf>. 
33 L’interaction entre les prêts d’actions et le vote par procuration n’est pas encadrée par la Norme canadienne 54-
101 ni d’autre législation sur les valeurs mobilières. 
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gestionnaire de placements34. Bien que cette pratique ait été monnaie courante pour les avoirs 
institutionnels, les investisseurs individuels qui détiennent leurs actions dans des comptes gérés 
(c’est-à-dire des comptes de placements qui appartiennent à des investisseurs individuels mais 
qui sont gérés par des gestionnaires de placements professionnels) délégueront également les 
droits de vote rattachés à leurs actions au gestionnaire de placements35. Dans ce cas, il n’existe 
aucun mécanisme permettant de confirmer que c’est le conseiller, et non l’investisseur, qui est 
sollicité pour obtenir des instructions de vote. La Norme canadienne 54-101 n’aborde pas 
explicitement cette question.  

3.4 La notion de propriétaire véritable opposé et de propriétaire véritable non opposé 

L’une des caractéristiques particulières de l’infrastructure du vote par procuration au Canada (et 
aux États-Unis) est la notion de propriétaire véritable opposé et de propriétaire véritable non 
opposé, introduite pour la première fois dans les années 1980 aux États-Unis et dans la 
réglementation en valeurs mobilières canadienne peu après. Le propriétaire véritable opposé est 
un propriétaire véritable d’actions dans le système de détention au moyen d’un intermédiaire qui 
s’oppose à ce que l’intermédiaire divulgue son nom, les coordonnées de la personne-ressource et 
les titres qu’il détient. Le propriétaire véritable non opposé est un propriétaire véritable qui ne 
s’oppose pas à la divulgation de cette information36.  

On ne peut passer sous silence les deux principales différences sur la façon dont cette notion est 
appliquée au Canada et aux États-Unis : 

 Aux États-Unis, l’émetteur ne peut envoyer de documents relatifs à une assemblée (à 
l’exception des rapports annuels) à un propriétaire véritable non opposé ni solliciter 
d’instructions de vote directement auprès de celui-ci, alors qu’il peut le faire au Canada. 

 Aux États-Unis, l’émetteur doit envoyer les documents relatifs à une assemblée par 
l’entremise d’intermédiaires à l’ensemble des propriétaires véritables, qu’ils soient 
opposés ou non, et rémunérer les intermédiaires en conséquence alors qu’au Canada il 
peut choisir de ne pas payer les frais qu’exigent les intermédiaires pour l’envoi des 
documents relatifs à l’assemblée aux propriétaires véritables opposés37. 

                                                 
34 Dans le document de consultation, l’expression « gestionnaire de placements » correspond, au sens large, à une 
personne inscrite dans la catégorie de « gestionnaire de portefeuille » prévue par la législation en valeurs mobilières, 
lequel est autorisé à donner des conseils à un client relativement à un placement dans tout type de titres ou à leur 
achat ou à leur vente, en vertu ou non d’un mandat discrétionnaire conféré par celui-ci pour gérer son portefeuille. 
Nous utilisons cependant l’expression « gestionnaire de placements », qui est plus courante. 
35 Également désigné comme des comptes intégrés. 
36 Au Canada, la Norme canadienne 54-101 prévoit que les intermédiaires obtiennent les instructions du client 
indiquant s’il est un propriétaire véritable opposé ou non lors de l’ouverture de son compte.  
37 Ces deux aspects de la Norme canadienne 54-101 ont été longuement discutés et commentés lors de son 
élaboration. Certains ont critiqué l’absence d’une obligation au Canada prévoyant que les émetteurs rémunèrent les 
intermédiaires pour l’envoi des documents relatifs aux assemblées aux propriétaires véritables opposés et la 
sollicitation d’instructions de vote, menant ainsi à la privation de leur droit de vote. D’autres sont d’avis que cette 
obligation occasionnerait des frais supplémentaires pour les émetteurs assujettis canadiens lorsque l’investisseur a 
choisi le statut de propriétaire véritable opposé. 
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À l’heure actuelle, un peu plus de la moitié de tous les comptes de propriétaires véritables au 
Canada sont des comptes de propriétaires véritables opposés, et cette tendance s’est accentuée au 
cours des dernières années38.   

Pour les investisseurs institutionnels canadiens, qui, à notre avis, préfèrent généralement le 
statut de propriétaire véritable opposé, il semble que le choix du statut de propriétaire véritable 
opposé ait été motivé par les facteurs énumérés ci-après : 

1. Possibilité de s’assurer que les documents relatifs à l’assemblée soient transmis par les 
canaux de vote par procuration souhaités 

Les investisseurs institutionnels canadiens obtiennent les documents relatifs à l’assemblée et 
exercent leurs droits de vote par voie électronique au moyen des canaux de vote par procuration 
offerts par leurs intermédiaires. Au Canada, le choix du statut de propriétaire véritable non 
opposé pourrait se traduire par l’envoi, par l’émetteur, des documents relatifs à l’assemblée et la 
sollicitation par ce dernier des instructions de vote à l’extérieur de ces canaux. Comme l’a décrit 
un dépositaire lors du Shareholder Democracy Summit de la CSCS : 

[Traduction] Lorsque les formulaires de propriétaires véritables opposés et non opposés ont fait 
leur apparition pour la première fois et que RBC [Dexia] tentait de les expliquer aux clients, ces 
derniers n’avaient qu’une seule question : « Que cela signifie-t-il pour moi en tant 
qu’investisseur/votant? ». 

La majorité ont décidé d’être propriétaires véritables opposés afin de pouvoir voter par voie 
électronique [sur la plateforme de vote de leur choix] et d’utiliser les services de Broadridge et de 
ne pas être submergés par les envois39. 

                                                                                                                                                             
De plus amples renseignements se trouvent dans les avis de consultation de la Norme canadienne 54-101. Se 
reporter, par exemple, à l’Avis concernant le projet de norme canadienne 54-101, Communication avec les porteurs 
véritables des titres d’un émetteur assujetti (Bulletin du 27 février 1998, vol. XXIX, no 7); et l’Avis de consultation 
concernant les changements proposés au projet de norme canadienne 54-101, Communication avec les porteurs 
véritables des titres d’un émetteur assujetti (Bulletin du 17 juillet 1998, vol. XXIX, no 27); Avis de modifications 
proposées au projet de norme canadienne 54-101, Communication avec les propriétaires véritables des titres d’un 
émetteur assujetti, et d’abrogation de l’Instruction générale canadienne  no C-41 (1er septembre 2000), en ligne à 
l’adresse suivante :  <http://www.lautorite.qc.ca/files//pdf/reglementation/valeurs-mobilieres/54-101/2000-09-
01/2000sept01-54-101-avis-cons-fr.pdf>.  

Pour un exposé sur la façon dont les États-Unis ont élaboré la notion de propriétaire véritable opposé et non opposé, 
se reporter au document rédigé par Alan L. Beller et Janet L. Fisher et intitulé « The OBO/NOBO Distinction in 
Beneficial Ownership: Implications for Shareholder Communication and Voting », en ligne à l’adresse suivante : 
<http://www.sec.gov/comments/s7-14-10/s71410-22.pdf>. [Document sur la notion de propriétaire véritable opposé 
et non opposé aux États-Unis] 
38 Document de Davies, note 9 ci-dessus, page 64. 
39 CSCS Inaugural Report, note 11 ci-dessus, page 47.  
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2. Possibilité de préserver l’anonymat au moment du vote  

L’émetteur qui sollicite un propriétaire véritable non opposé est en mesure d’identifier les votes 
que soumet ce dernier puisqu’il n’a aucune obligation légale de préserver la confidentialité des 
votes par procuration. Le fait de choisir le statut de propriétaire véritable non opposé empêche un 
investisseur institutionnel de décider lui-même de voter de façon anonyme au moyen de son 
intermédiaire40, ou de divulguer à l’émetteur la façon dont il a exercé ses droits de vote41. 

3. Possibilité de préserver la confidentialité des stratégies de placement à l’égard de 
l’émetteur ou du public 

Certains investisseurs peuvent vouloir préserver la confidentialité de leurs placements ou de leurs 
stratégies de placement en général. Ils peuvent également craindre que la direction de l’émetteur 
ait un point de vue négatif sur le placement ou que des tiers tentent d’imiter certaines stratégies 
de placement en obtenant de l’information sur les titres d’un émetteur particulier. 

4. Possibilité pour les investisseurs institutionnels en général de recevoir des documents 
relatifs à une assemblée et de voter même s’ils sont propriétaires véritables opposés 

En vertu de la Norme canadienne 54-101, les émetteurs ne sont pas tenus de rémunérer les 
intermédiaires pour l’envoi des documents relatifs aux assemblées aux propriétaires véritables 
opposés et la sollicitation d’instructions de vote. Cela dit, ils doivent le faire dans le cas des 
propriétaires véritables non opposés. Au Canada, cette nuance prévue par le droit des valeurs 
mobilières est sans importance pour les investisseurs institutionnels puisqu’ils ont conclu des 
ententes avec leurs intermédiaires pour recevoir les documents relatifs aux assemblées et les 
demandes d’instructions de vote par les canaux de vote par procuration électroniques. 

Or, pour les investisseurs individuels canadiens, les motifs à l’origine du choix du statut de 
propriétaire véritable opposé sont moins évidents, et d’aucuns suggèrent que ceux-ci ne 
choisiraient pas d’être propriétaires véritables opposés s’ils comprenaient bien cette notion. Une 
étude citée fréquemment, soit un sondage mené par un groupe de travail sur les procurations de 
la Bourse de New York, concluait que si les investisseurs étaient informés de toutes les 
conséquences liées au statut de propriétaire véritable opposé ou non opposé et que des frais 
administratifs de 50 $ étaient demandés pour avoir le statut de propriétaire véritable opposé, 
95 % d’entre eux ne choisiraient pas d’être propriétaires véritables opposés42. 

Certains participants ont suggéré que le fait d’éliminer la notion de propriétaire véritable opposé 
et non opposé et de permettre la communication et la sollicitation directes dans tous les cas 
pourrait favoriser la fiabilité du système de vote par procuration. Par exemple, le Council of 

                                                 
40 Ce processus sera décrit plus en détail dans la prochaine section. 
41 CSCS Inaugural Report, note 11 ci-dessus, page 78.  
42 Opinion Research Corporation, Investor Attitudes Study, étude réalisée pour le NYSE Group (7 avril 2006), en 
ligne à l’adresse suivante : <http://www.nyse.com/pdfs/Final_ORC_Survey.pdf>. Les résultats de ce sondage 
doivent être interprétés avec prudence dans le contexte canadien. Contrairement aux États-Unis, l’une des 
conséquences liées au fait de choisir le statut de propriétaire véritable non opposé est que l’émetteur a le droit 
d’envoyer à ce dernier les documents relatifs aux assemblées et de solliciter de lui des instructions de vote.   
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Institutional Investors des États-Unis est en faveur [traduction] « d’une approche progressive qui 
s’appuie moins sur la distinction entre propriétaire véritable opposé et non opposé, ou qui 
l’élimine complètement, et qui favorise en revanche la possibilité de communications directes ». 
Cela dit, il est conscient que l’élimination de cette notion « comporterait des considérations 
complexes sur les plans de la stratégie, des coûts et de la logistique et d’autres considérations qui 
ont une importance capitale » et exigerait [traduction] « une analyse détaillée par toutes les 
parties touchées afin d’obtenir un portrait plus détaillé des changements logistiques, des coûts et 
des perturbations éventuelles auxquels elle pourrait donner lieu »43. 

Partie 4 – Aperçu de l’infrastructure du vote par procuration 

Au Canada, l’infrastructure du vote par procuration englobe les fonctions suivantes : 

1. l’identification des entités dans le système de détention au moyen d’un intermédiaire qui, 
dans le cadre d’une assemblée, ont le droit (au sens large) de soumettre des instructions 
de vote et d’indiquer aux intermédiaires la façon dont elles souhaitent voir leurs droits de 
vote exercés. Au nombre de ces entités, on compte les agents de vote à qui l’investisseur 
a délégué en partie ou en totalité ses droits de vote; 

2. la transmission des documents appropriés à ces entités et la sollicitation des instructions 
de vote; 

3. la collecte des instructions de vote et leur exécution par la transmission des votes par 
procuration au compilateur officiel, notamment l’envoi de tout document servant à établir 
que l’entité qui transmet les votes par procuration est habilitée à le faire. 

Au Canada, la vaste majorité des intermédiaires (environ 97 %) ont retenu les services d’un seul 
fournisseur pour remplir ces fonctions : Broadridge Investor Communication Solutions Canada 
(Broadridge). La société mère de Broadridge, Broadridge Financial Solutions, Inc., est une 
société ouverte américaine qui offre des services de communication avec les investisseurs et 
d’autres services technologiques aux banques, aux courtiers, aux organismes de placement 
collectif et aux sociétés aux États-Unis et ailleurs. Broadridge compte parmi ses clients 72 
premiers intermédiaires canadiens représentant 230 institutions financières et environ 3 600 
sociétés ouvertes canadiennes ainsi que des dépositaires et des investisseurs institutionnels. Les 
sections suivantes sont donc très orientées sur les activités de Broadridge à titre de mandataire 
des intermédiaires. 

4.1 Production de la liste de votants 

Comme il est indiqué ci-dessus, la législation en valeurs mobilières prévoit que les émetteurs et 
les intermédiaires prennent certaines mesures pour envoyer les documents aux propriétaires 
véritables du système de détention au moyen d’un intermédiaire et solliciter d’eux des 
instructions de vote. 

                                                 
43 Document sur la notion de propriétaire véritable opposé et non opposé aux États-Unis, note 37 ci-dessus, pages 2 
et 21. 
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La première étape de cette démarche consiste à produire une liste de votants, ce qui comprend, 
sur le plan opérationnel, les activités suivantes44 : 

1. L’émetteur (généralement par l’intermédiaire de son agent des transferts45) avise 
Broadridge de la tenue d’une assemblée des actionnaires et de la date de clôture des 
registres appropriée. 

2. Broadridge avise les intermédiaires de la tenue de l’assemblée le soir de la date de clôture 
des registres.  

3. Le lendemain de la date de clôture des registres, les intermédiaires envoient à Broadridge 
leurs fichiers administratifs, qui renferment les détails sur les comptes des clients 
contenant les actions de l’émetteur à la date de clôture des registres46.   

4. Broadridge charge les données dans son système de traitement des procurations et 
applique un certain nombre de critères, prévus par l’émetteur (c’est-à-dire le type 
d’assemblée et la transmission des documents), pour établir les comptes dont les titulaires 
recevront les documents relatifs à l’assemblée et dont on sollicitera des instructions de 
vote. Ces critères seront décrits dans la section suivante. 

Chaque intermédiaire, et non Broadridge, génère les fichiers administratifs et décide des comptes 
clients applicables qui y seront inclus. Broadridge offre aux intermédiaires47 un service de 
déclaration si elle réalise que le nombre d’actions figurant dans les fichiers administratifs d’un 
intermédiaire ne correspond pas à celui de l’intermédiaire chez CDS, ou s’il n’y aucune trace de 
ces actions48.  

                                                 
44 Ces processus et les autres dont il est question dans le document de consultation sont décrits dans le Canadian 
Intermediary Services Guide 2011 de Broadridge, en ligne à l’adresse 
suivante : <https://materials.proxyvote.com/Approved/EPLST1/20110323/OTHER_82813/HTML1/broadridge-
cisg2011_0037.htm>.  
45 Un agent des transferts est une société de fiducie nommée par une société pour transférer la propriété de ses 
actions. Dans la plupart des cas, la société de fiducie maintient, à titre d’agent des transferts, le registre des 
actionnaires et offre d’autres services connexes. Au Canada, les agents des transferts sont généralement membres de 
la Securities Transfer Association of Canada. Les membres actuels de la STAC sont les suivants : Alliance Trust 
Company, Société canadienne de transfert d’actions inc., Capital Transfer Agency Inc., Services aux investisseurs 
Computershare inc., Eastern Trust, Financière Trust Equity, Olympia Trust Company, State Street Trust Company 
Canada, Trans Canada Transfer Inc. et Société de fiducie Valiant.   
46 Soulignons que les fichiers administratifs pour les intermédiaires qui sont adhérents de CDS sont distincts des 
registres d’actions du compte de l’intermédiaire auprès de CDS. CDS et les intermédiaires détiennent chacun leur 
liste. 
47 L’intermédiaire doit adhérer au service. 
48 Ce service donne lieu à la création de deux rapports. Le rapport de comparaison des positions de CDS à la date 
de clôture des registres est généré 72 heures après la date de clôture des registres et indique notamment si la 
position d’un intermédiaire est supérieure ou inférieure à celle déclarée par CDS. Le rapport sur les positions 
manquantes de CDS est également généré 72 heures après la date de clôture des registres et sert à avertir un 
intermédiaire lorsqu’aucune position du dépositaire n’est inscrite pour l’intermédiaire, mais que ce dernier a déclaré 
à Broadridge détenir une position.  
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4.2 Envoi des documents et sollicitation des instructions de vote 

Le traitement quotidien des données s’effectue pour tous les fichiers administratifs des 
intermédiaires. Un certain nombre de routines sur les données sont effectuées afin d’établir les 
critères de traitement des registres, c’est-à-dire les personnes qui recevront les documents relatifs 
à l’assemblée et qui se verront solliciter des instructions de vote. Voici les principaux facteurs 
permettant d’établir si un registre est chargé. 

1.  Préférences relatives au compte du client (sous réserve de la dérogation par l’émetteur) 

En vertu de la Norme canadienne 54-101, les intermédiaires doivent demander aux clients leurs 
préférences quant aux types de documents relatifs aux assemblées qu’ils souhaitent recevoir49. 
Broadridge établit leurs préférences à partir des données fournies par l’intermédiaire et celles-ci 
sont faites au niveau du compte de l’intermédiaire et non de l’émetteur. Plus particulièrement, le 
client peut décider de ne recevoir aucun document (et ainsi renoncer à son droit d’être sollicité 
pour des instructions de vote), de les recevoir tous ou seulement ceux ayant trait aux 
« assemblées extraordinaires »50. En revanche, l’émetteur peut envoyer des documents à tout 
propriétaire véritable et solliciter de lui des instructions de vote (et ainsi déroger au choix de ce 
dernier à cet égard), pour autant qu’il acquitte tous les frais connexes de l’intermédiaire engagés 
pour l’envoi des documents.  

2. Le fait que l’émetteur sollicite ou non les propriétaires véritables non opposés 

Comme il indiqué ci-dessus, les émetteurs peuvent choisir, en vertu de la Norme canadienne 54-
101, d’envoyer des documents directement aux propriétaires véritables non opposés et de 
solliciter de ces derniers des instructions de vote51. Le cas échéant, les registres des propriétaires 
véritables non opposés ne seront pas traités, et les renseignements les concernant seront transmis 
à l’agent des transferts de l’émetteur (la « liste des propriétaires véritables non opposés »). 
Dans cette situation, les émetteurs feront généralement appel à leur agent des transferts pour 
transmettre les documents relatifs aux assemblées aux propriétaires véritables non opposés. 

3. Le fait que l’émetteur paie ou non pour l’envoi des documents aux comptes de 
propriétaires véritables opposés  

En vertu de la Norme canadienne 54-101, les émetteurs doivent rémunérer les intermédiaires 
s’ils utilisent leurs services pour envoyer des documents relatifs à une assemblée aux 
propriétaires véritables non opposés et solliciter des instructions de vote. Cependant, ils ne sont 
pas tenus de le faire dans le cas des propriétaires véritables opposés52. Broadridge dispose 
d’instructions permanentes des intermédiaires sur la prise en charge des coûts liés à l’envoi et à 

                                                 
49 Voir l’article 3.2 de la Norme canadienne 54-101. Aucune notion équivalente n’est prévue dans la législation 
américaine sur les valeurs mobilières. 
50 Voir l’article 1.1 de la Norme canadienne 54-101. 
51 En vertu du droit des valeurs mobilières américain, les émetteurs ne peuvent envoyer de documents relatifs aux 
assemblées directement aux investisseurs (à l’exception du rapport annuel).  
52 Se reporter à la note 37. 
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la sollicitation lorsque l’émetteur n’acquitte pas ces frais. Dans le cas où ni l’émetteur ni 
l’intermédiaire ne paient pour l’envoi, les comptes des propriétaires véritables opposés de cet 
intermédiaire ne sont pas traités. Si l’émetteur décide de ne pas acquitter les frais liés à l’envoi 
des documents, les propriétaires véritables opposés pourraient ne pas les recevoir et ne pas être 
sollicités pour les instructions de vote. 

4. Le fait que le compte soit géré ou non 

Les intermédiaires peuvent fournir à Broadridge les données indiquant les comptes qui sont 
« gérés », soit les comptes de placements détenus par des investisseurs individuels mais dont la 
gestion est assurée par un gestionnaire de placements professionnel détenant les droits de vote. 
La création des comptes gérés se fait au moyen d’un processus complexe nécessitant la cession 
de numéros de compte par l’entremise de l’intermédiaire et l’intégration des comptes au moyen 
d’une série de tableaux de gestion préférentielle maintenus par Broadridge. Broadridge 
« supprimera » le fichier du compte individuel de la liste d’envoi, de sorte que seul le 
gestionnaire de placements recevra le formulaire d’instructions de vote. Cette fonction n’est pas 
prévue par la Norme canadienne 54-101 mais constitue une caractéristique efficace et 
économique exclusive pour les gestionnaires de placements qui disposent du pouvoir 
discrétionnaire de voter relativement aux comptes de leurs clients.  

Une fois les registres chargés, Broadridge appliquera d’autres processus visant à établir la liste 
des personnes qui recevront les documents relatifs aux assemblées, en fonction des 
renseignements fournis par les intermédiaires. 

1.  Regroupement des actions dans les comptes gérés 

Broadridge regroupera les actions pour le gestionnaire de placements qui est habilité à exercer 
les droits de vote qui y sont rattachés. La Norme canadienne 54-101 n’impose pas cette méthode, 
mais elle est essentielle au traitement des comptes gérés. 

2. Traitement des procurations générales pour intermédiaires 

Comme nous l’avons déjà mentionné, il peut y avoir de multiples paliers d’intermédiaires entre 
l’investisseur/le propriétaire véritable ultime et CDS. Pour permettre à l’intermédiaire le plus 
près de l’investisseur (soit celui auprès duquel ce dernier détient un compte) d’envoyer les votes 
par procuration au compilateur officiel, chaque intermédiaire prenant part au système de 
détention doit signer une procuration générale pour intermédiaire et en aviser le compilateur.   

Lorsque l’intermédiaire indique à Broadridge quels comptes de ses clients sont des comptes 
omnibus, le système de traitement des procurations de celle-ci peut traiter l’information de façon 
à ce : 

 que les documents relatifs à l’assemblée soient envoyés au client-intermédiaire pour qu’il 
les transmette à ses clients, et non à l’intermédiaire auprès duquel le compte est tenu; 

 qu’une procuration générale pour intermédiaire soit produite pour transférer les droits de 
vote de l’intermédiaire auprès duquel le compte est tenu au client-intermédiaire. Cette 
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procuration est transmise au compilateur officiel et est comparée aux votes par 
procuration envoyés par le client-intermédiaire.  

Broadridge produira également une procuration générale des propriétaires véritables non opposés 
lorsque l’émetteur envoie directement aux propriétaires véritables non opposés les documents 
relatifs à l’assemblée pour transférer les droits de vote des intermédiaires à la direction de 
l’émetteur.  

3. Établissement du canal et de la méthode d’envoi utilisés 

Broadridge offre des canaux distincts en fonction des préférences des intermédiaires pour l’envoi 
des documents relatifs aux assemblées et la sollicitation d’instructions de vote qui conviennent à 
la fois aux investisseurs institutionnels et individuels.  

Les investisseurs institutionnels peuvent adhérer au service institutionnel « ProxyEdge » de 
Broadridge pour les comptes détenus au moyen d’intermédiaires. Ils peuvent consulter les 
documents relatifs aux assemblées électroniquement de même que voter. Outre ProxyEdge®, la 
plateforme de traitement des procurations de Broadridge peut aussi fournir des données à 
d’autres plateformes de services comme ProxyExchange®, canal de vote par procuration établi 
par Institutional Shareholder Services. Au moins un investisseur institutionnel, le Régime de 
retraite des enseignantes et des enseignants de l’Ontario (« Teachers »), a également mis sur 
pied un canal personnalisé avec Broadridge, qui lui permet de recevoir et de télécharger 
l’information sur les assemblées au moyen d’un fichier de données53. 

Les intermédiaires auprès desquels des investisseurs individuels détiennent des comptes 
utiliseront les services de Broadridge pour l’envoi de documents relatifs aux assemblées en 
version papier par la poste ou, lorsque l’intermédiaire a obtenu du propriétaire véritable le 
consentement à la transmission électronique, au moyen d’un courriel renfermant un hyperlien 
vers les documents de l’émetteur et le site Internet de vote de Broadridge, www.ProxyVote.com. 
Broadridge produira également la demande d’instructions de vote (ou formulaire d’instructions 
de vote) prévue par la Norme canadienne 54-101 pour qu’elle soit incluse dans les documents 
relatifs à l’assemblée. Un numéro de contrôle à 12 chiffres imprimé sur le formulaire 
d’instructions de vote en version papier permettra à l’investisseur de voter. Dans le cas d’un 
courriel, le numéro de contrôle est fourni sous forme d’hyperlien. 

Lorsqu’un émetteur envoie des documents relatifs à l’assemblée à des propriétaires véritables 
non opposés et qu’il sollicite des instructions de vote, il utilisera généralement les services d’un 
agent des transferts pour les envoyer en version papier par la poste, ou par courriel, si ce dernier 
a obtenu le consentement à la transmission électronique. L’agent des transferts fournira son 
propre numéro de contrôle pour le vote. 

                                                 
53 Bill Mackenzie et al., « Shareholders’ Panel Combined Paper », page 6, en ligne à l’adressee suivante : 
<http://www.cscs.org/Resources/Documents/summit/Resources/Day1/Shareholders/Institutional%20Investor%20Pa
per.pdf> [CSCS Shareholders’ Panel Combined Paper].  
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4.3 Collecte des instructions de vote et transmission des votes par procuration au 
compilateur officiel 

Généralement, les investisseurs institutionnels soumettent leurs instructions de vote aux 
fournisseurs de compte de leur intermédiaire par l’entremise du service ProxyEdge® de 
Broadridge ou ProxyExchange® d’Institutional Shareholder Services Inc. 

Les investisseurs individuels peuvent envoyer leurs instructions de vote aux fournisseurs de 
compte de leur intermédiaire selon l’une des méthodes suivantes : 

 le vote en ligne au www.ProxyVote.com, au moyen du numéro de contrôle à 12 chiffres; 

 le vote par téléphone aux numéros sans frais fournis par Broadridge, également au moyen 
du numéro de contrôle à 12 chiffres;  

 l’envoi par la poste du formulaire d’instructions de vote à Broadridge. 

Broadridge produira des rapports de compilation (ou rapports de vote) pour les instructions de 
vote reçues des investisseurs, regroupées par intermédiaire. En vertu d’une procuration du 
client54 qui l’autorise à soumettre les votes par procuration pour le compte de l’intermédiaire, 
elle transmet ces rapports au compilateur officiel de l’assemblée. Les données des rapports de 
compilation constituent les votes par procuration envoyés par les intermédiaires pour 
l’assemblée. 

Broadridge ne modifie aucune des données sur les votes transmises par les propriétaires 
véritables par l’entremise des intermédiaires. Par ailleurs, elle offre aux intermédiaires qui 
souhaitent s’en prévaloir un service de prévention de surdéclaration, pour les aviser 
lorsqu’elle reçoit des instructions de vote pour un intermédiaire qui, au total, excèdent la position 
de l’intermédiaire auprès de CDS à la date de clôture des registres. Un rapport sur le survote en 
suspens est mis en ligne pour que l’intermédiaire puisse vérifier les positions pour lesquelles les 
droits de vote ont été exercés qui ont donné lieu à la situation. Ce service aura pour conséquence 
de « suspendre » toutes les opérations de vote pour les registres reçus sur la position de 
dépositaire, et les votes suspendus ne pourront être inclus dans le rapport de compilation que si 
les positions correspondent, pour l’une ou l’autre des raisons suivantes : 

 l’intermédiaire ajuste la position déclarée du dépositaire; 

 l’intermédiaire ajuste les positions d’un ou de plusieurs comptes de ses clients. 

Si l’émetteur a envoyé les documents relatifs à l’assemblée aux propriétaires véritables non 
opposés, son agent des transferts disposera de ses propres canaux de vote pour les investisseurs. 
Ainsi, Services aux investisseurs Computershare (Computershare) offre le vote en ligne au 
www.investorvote.com, le vote par téléphone et la possibilité de retourner les instructions de 
vote par la poste. Ces votes ne seront pas inclus dans les rapports de compilation envoyés par 
Broadridge; ils seront envoyés directement au compilateur. 

                                                 
54 Les rapports de compilation et la procuration du client ne sont pas encadrés par  la Norme canadienne 54-101 ni 
par d’autres règles sur les valeurs mobilières. 
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4.4 Compilation des votes 

L’émetteur désignera une personne, généralement son agent des transferts, pour agir à titre de 
compilateur officiel d’une assemblée. Ce dernier examinera les votes par procuration reçus et en 
évaluera la validité aux fins de compilation pour l’assemblée55. Il appliquera les 
« présomptions » prévues par le protocole de procuration de la STAC en cas de différend à 
savoir si une procuration doit être acceptée ou non, sauf disposition contraire de la loi applicable, 
des statuts ou des règlements de l’émetteur ou si une preuve factuelle réfutant ces présomptions 
est présentée au compilateur officiel. En revanche, le président de l’assemblée dispose d’un 
pouvoir discrétionnaire considérable pour décider si un vote par procuration donné compilé par 
le compilateur officiel devrait être accepté ou non et peut rejeter toute présomption prévue par le 
protocole. 

Le compilateur doit tout d’abord rapprocher ou faire correspondre les votes par procuration de 
l’intermédiaire en regard d’un ou de tous les éléments suivants : 

 les procurations générales pour dépositaires et pour intermédiaires qui lui ont été 
envoyées; 

 les positions des porteurs inscrits figurant dans le registre des actionnaires de l’émetteur. 

Outre les procurations générales pour dépositaires et pour intermédiaires, les compilateurs 
peuvent également recevoir des procurations restreintes, utilisées par un intermédiaire afin de 
soumettre directement les votes par procuration (c’est-à-dire qu’elles ne font pas partie des 
rapports de compilation produits par Broadridge) pour le compte d’un client pour lequel il détient 
des actions. 

Par exemple, la personne qui acquiert des actions d’un émetteur après la date de clôture des 
registres et dont l’achat était conditionnel au transfert, par le vendeur, des droits de vote pourrait 
être en mesure d’exercer les droits de vote rattachés aux actions même si elle n’était pas 
actionnaire à la date de clôture des registres. Pour ce faire, elle doit communiquer avec son 
intermédiaire et lui demander d’émettre une procuration restreinte. Ce dernier signera une 
procuration indiquant qu’il envoie les votes par procuration pour la tranche d’actions qu’il 
détient au nom du client qui a acquis les actions (en précisant son nom et le nombre d’actions 
détenues). En règle générale, si le nombre d’actions visé par la procuration restreinte n’excède 
pas celui pour lequel l’intermédiaire est autorisé à exercer les droits de vote (avec la 
confirmation du compilateur), le compilateur acceptera de compiler les votes par procuration56.  

Si un intermédiaire envoie des votes par procuration que le compilateur n’est pas en mesure de 
rapprocher à une procuration générale appropriée, ce dernier tentera de résoudre le problème. 

                                                 
55 La compilation des votes n’est pas encadrée par la Norme canadienne 54-101 ni par d’autres règles en valeurs 
mobilières. La STAC a établi un protocole de procuration qui expose le processus de rapprochement appliqué par les 
agents des transferts. Se reporter au « Proxy Protocol » de la STAC (mars 2012), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.stac.ca/Public/PublicShowFile.aspx?fileID=199>.  
 
56 Les procurations restreintes ne sont pas encadrées par la Norme canadienne 54-101 ni par d’autres règles en 
valeurs mobilières. 
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Cela dit, si aucune solution n’est trouvée avant que le compilateur ne termine sa compilation 
pour l’assemblée, les votes excédentaires pourraient être rejetés ou, encore, les votes par 
procuration envoyés par cet intermédiaire pourraient être ajustés à la baisse, selon l’approche 
préconisée par le président de l’assemblée. 

Partie 5 – Questions nécessitant un examen plus approfondi 

En fonction des commentaires reçus des intervenants et de notre examen du vote par procuration 
et de son infrastructure, nous nous pencherons davantage sur les deux points suivants : 

1. Est-il possible de rapprocher les votes avec exactitude au sein de l’infrastructure 
du vote par procuration? 

2. Quel type de système de confirmation des votes de bout en bout devrait être 
ajouté à l’infrastructure du vote par procuration? 

Nous avons, pour chaque question, établi une liste non exhaustive de questions jugées 
pertinentes à notre examen. 

Nous souhaitons savoir si ces deux points sont pertinents pour examiner la validité et la fiabilité 
de l’infrastructure du vote par procuration. Nous aimerions également voir commentées les 
questions que nous jugeons utiles pour aborder les points exposés. 

En plus de dégager ces deux points principaux, nous avons également cerné d’autres 
préoccupations inhérentes à l’intégrité du système de vote par procuration, qui sont exposées à la 
partie 6. 

Nous soulignons que nous n’avons pas conclu qu’il était justifié de réglementer ces sujets. Selon 
la réponse proposée par les autorités en valeurs mobilières, il est par ailleurs possible que nous 
devions obtenir le pouvoir réglementaire nécessaire pour le faire. 

5.1 Rapprochement des votes  

L’une des fonctions centrales de l’infrastructure du vote par procuration est de permettre le 
rapprochement des votes. Nous avons mis en lumière deux défis principaux en matière de 
rapprochement. Tout d’abord, le système de détention au moyen d’un intermédiaire fait en sorte 
que des droits multiples sont associés à une seule action. En l’absence d’un système efficace de 
rapprochement, il y a un risque que des votes par procuration valides envoyés au compilateur 
soient en fin de compte rejetés, ne pouvant être rapprochés adéquatement avec une procuration 
générale appropriée ou une position inscrite. Enfin, le prêt d’actions entraîne le risque que les 
droits de vote rattachés à une même action soient exercés à maintes reprises. Nous souhaitons 
savoir si l’infrastructure du vote par procuration permet de relever adéquatement ces défis en 
matière de rapprochement. 

Nous soulignons que les problèmes de rapprochement ne sont pas uniques au Canada; ils ont 
également été soulevés aux États-Unis, au Royaume-Uni et en Australie. Se reporter à 
l’annexe C. 
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L’atteinte des objectifs en matière de rapprochement pourrait en fin de compte nécessiter des 
réformes à plus long terme des diverses dates de clôture des registres et dates limites prévues par 
le droit des sociétés, de même que des investissements en technologie afin que le rapprochement 
soit fait plus rapidement. Or, à court et à moyen terme, nous estimons que l’examen détaillé 
d’aspects précis de l’infrastructure du vote par procuration peut nous permettre de mieux 
comprendre les défis à relever en matière de rapprochement et les solutions possibles. 

Nous soulignons que la liste figurant ci-après n’est pas exhaustive. Dans le cadre de notre 
examen, nous aimerions également savoir s’il existe d’autres cas de vote multiple. 

5.1.1 Incidence du prêt d’actions sur la production des listes de votants 

Nous sommes conscients que certains intermédiaires incluent les actions prêtées dans les fichiers 
administratifs qu’ils transmettent à Broadridge aux fins de la production de la liste de votants. 
Dans son mémoire, l’Association canadienne du commerce des valeurs mobilières (ACCVM) 
précise que l’ajustement à la baisse des données sur la propriété des clients pour tenir compte des 
actions prêtées n’est pas dans la pratique des membres ni dans la procédure standard du secteur. 
Dans la pratique standard, le prêteur est traité comme le propriétaire véritable des actions prêtées 
ayant un droit de vote. Cependant, les membres de l’ACCVM n’exerceraient un vote sur une 
action prêtée que s’ils avaient reçu une procuration du courtier ayant emprunté les actions 
autorisant le courtier prêteur à exercer les droits de vote rattachés à l’action prêtée. Si ce dernier 
n’est pas en mesure d’obtenir cette procuration, la position détenue par le prêteur à la date de 
clôture des registres sera réduite du nombre approprié d’actions prêtées57. 

Cette pratique présente tout de même le risque opérationnel que les propriétaires véritables 
puissent soumettre leurs votes même s’ils ne sont pas habilités à le faire. 

Questions : 

1. Quels processus les intermédiaires doivent-ils mettre en place pour préparer les fichiers 
administratifs à transmettre à Broadridge? Plus particulièrement, quels sont les 
ajustements, s’il y a lieu, devant être apportés avant que les fichiers ne soient transmis à 
Broadridge, par exemple, dans le cas des clients individuels, pour régler les questions 
liées aux actions se trouvant dans des comptes sur marge que les intermédiaires peuvent 
prêter et, dans le cas des investisseurs institutionnels, aux actions qui font partie d’un 
programme de prêt d’actions?  

2. À quelle fréquence les fichiers administratifs des intermédiaires transmis à Broadridge 
reflètent-ils les positions sur les actions qui excèdent celles détenues auprès de CDS? 
Quel est le pourcentage d’exercice des droits de vote rattachés à leurs positions? 

3. Si Broadridge avise un intermédiaire que la position sur les actions de son fichier 
administratif excède celle de CDS, quels seraient, le cas échéant, les procédés que devrait 
mettre en place l’intermédiaire pour rapprocher ces positions?  

                                                 
57 Le mémoire de l’ACCVM en réponse à l’avis 54-701 du personnel de la CVMO, Regulatory Developments 
Regarding Shareholder Democracy Issues (31 mars 2011), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.osc.gov.on.ca/en/30575.htm>. 
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4. Comment les courtiers membres de l’ACCVM s’assurent-ils, dans les faits, que les votes 
relatifs à des actions prêtées ne sont exercés que s’ils ont reçu une procuration du courtier 
emprunteur? 

5. Où les intermédiaires documentent-ils les procédés pertinents, et les investisseurs ou les 
émetteurs ont-il accès à cette information?  

6. Est-il nécessaire de réglementer davantage cette question? Le cadre réglementaire actuel 
permet-il de répondre aux préoccupations? Quels changements serait-il souhaitable 
d’apporter pour y répondre? 

7. Quelle partie (le prêteur ou l’emprunteur) devrait disposer du droit de vote lors d’une 
opération de prêt d’actions? Les autorités en valeurs mobilières devraient-elles trancher 
cette question? 

5.1.2 Procurations générales et procurations restreintes 

D’après nous, une documentation manquante ou incomplète relativement à une procuration 
générale constitue, pour les compilateurs, un défi en matière de rapprochement qui pourrait se 
traduire par le rejet de votes par procuration ou, encore, par un rajustement à la baisse.  

Nous croyons également que l’utilisation de procurations restreintes pourrait créer un risque que 
les droits de vote rattachés à une position soient exercés à deux reprises. Par exemple, pour une 
action acquise après la date de clôture des registres, un mécanisme devrait être mis en place pour 
vérifier si le vendeur (qui en était le propriétaire véritable à la date de clôture des registres) a 
exercé les droits de vote rattachés à cette action et, le cas échéant, pour soustraire ces votes du 
rapport de compilation de Broadridge. Or, dans les faits, il est difficile de savoir si un tel 
mécanisme existe.  

Questions : 

1. À quelle fréquence les problèmes de compilation ont-ils été causés par une 
documentation manquante ou incomplète relativement à une procuration? Comment 
pourrait-on y remédier? 

2. À quelle fréquence et dans quelles circonstances les procurations restreintes sont-elles 
utilisées? 

3. Les intermédiaires disposent-ils de politiques et de procédures documentées sur le 
moment où ils émettront une procuration restreinte pour un client? 

4. L’intermédiaire qui soumet une procuration restreinte devrait s’assurer que les droits de 
vote rattachés à une position ne sont pas également exercés au moyen du rapport de 
compilation envoyés par Broadridge. Les intermédiaires s’en assurent-ils? Dans 
l’affirmative, comment documentent-ils cette mesure? 
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5. Est-il nécessaire de réglementer davantage ce sujet? Le cadre réglementaire actuel 
permet-il de répondre aux préoccupations? Quels changements serait-il souhaitable 
d’apporter pour y répondre? 

5.1.3 Surdéclaration et survote 

Il y a surdéclaration lorsqu’un intermédiaire retourne un plus grand nombre de votes que celui 
qui figure dans le compte de l’adhérent de CDS de l’intermédiaire. Cette pratique est également 
désignée comme le survote, même si le terme est parfois utilisé dans un sens plus restreint pour 
désigner une situation où les votes par procuration envoyés par un intermédiaire et acceptés par 
un compilateur sont par la suite déclarés invalides parce qu’ils excèdent la position réelle de 
l’intermédiaire. La surdéclaration et le survote sont souvent considérés comme une preuve du 
manque d’intégrité des résultats du vote par procuration. 

Questions : 

1. À quelle fréquence survient une surdéclaration ou un survote (y compris les survotes en 
suspens qui sont finalement résolus)58? 

2. Dans quelle mesure les situations de surdéclaration ou de survote reflètent-elles 
réellement un cas où un investisseur tente de voter alors qu’il n’en a pas le droit (par 
exemple, parce qu’il a prêté une action et qu’il n’était pas habilité à voter à la date de 
clôture des registres), comparativement à d’autres motifs, comme une documentation 
manquante relativement à une procuration? 

3. La surdéclaration ou le survote est-il plus courant pour certains types d’intermédiaires 
que d’autres, par exemple, les petits intermédiaires ou ceux qui n’adhèrent pas aux 
services de Broadridge?  Les sollicitations des propriétaires véritables non opposés 
effectuées par les émetteurs constituent-elles un facteur de fréquence de surdéclaration ou 
de survote? 

4. Si Broadridge avise un intermédiaire d’un survote en suspens, quels sont les procédés mis 
en place par l’intermédiaire pour rapprocher les positions sur les actions? 

5. Où les intermédiaires documentent-ils les procédés pertinents, et les investisseurs ou les 
émetteurs ont-il accès à cette information?  

6. Est-il nécessaire de réglementer davantage ce sujet? Le cadre réglementaire actuel 
permet-il de répondre aux préoccupations? Quels changements serait-il souhaitable 
d’apporter pour y répondre? 

                                                 
58 Selon une analyse réalisée par Computershare sur les assemblées de sociétés ouvertes tenues au Canada et pour 
lesquelles elle a agi à titre d’agent des transferts entre 2009 et 2011, des situations de survote non résolues sont 
survenues dans au moins 17 % de ces assemblées. Se reporter au mémoire de Computershare en réponse au 
Statement of Priorities for Financial Year to End March 31, 2013 de la CVMO (28 mai 2012), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category1-Comments/com_20120528_11-
766_donaldsonl_makuchc.pdf>. 
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5.2 Système de bout en bout de confirmation des votes 

À l’heure actuelle, les investisseurs ne peuvent confirmer que les instructions de vote envoyées à 
leurs intermédiaires ont été bien reçues et compilées. Teachers faisait remarquer ce qui suit : 

[Traduction] L’absence d’une procédure complète de confirmation des votes constitue notre principale 
préoccupation avec le système actuel de vote par procuration. Une fois nos droits de vote exercés, 
aucune communication ne nous permet de savoir si 1) la société a bien reçu notre vote et 2) le vote a 
été enregistré conformément aux instructions. L’absence de confirmation est d’autant plus inquiétante 
que les assemblées sont davantage contestées. En l’absence de confirmation que le vote a été reçu et 
enregistré comme ayant été exprimé, la question persiste à savoir si nos votes ont bien été reçus et 
exprimés conformément à nos instructions, et cette inquiétude s’accroît à l’approche du vote59. 

Questions : 

1. Broadridge nous a informés qu’elle avait commencé à élaborer une fonctionnalité 
complète de confirmation des votes60. Au Canada, où en sont la formulation et 
l’élaboration d’une fonctionnalité complète de confirmation des votes?  

2. Quelle fonctionnalité devrait faire partie d’un système de confirmation des votes de bout 
en bout? Par exemple, l’anonymat d’un votant devrait-il être intégré à la fonctionnalité, 
ou l’efficacité du système est-elle tributaire de la divulgation de son identité? À quelle 
étape du processus de vote par procuration les investisseurs devraient-ils recevoir la 
confirmation que leur vote sera accepté et à quel niveau, soit au niveau de l’intermédiaire 
soit au niveau du compte de l’investisseur61? 

                                                 
59 CSCS Shareholders’ Panel Combined Paper, note 53 ci-dessus, page 6. 
60 Voir le mémoire de Broadridge en réponse à l’avis 54-701 du personnel de la CVMO, Regulatory Developments 
Regarding Shareholder Democracy Issues (31 mars 2011), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.osc.gov.on.ca/documents/en/Securities-Category5-Comments/com_20110331_54-
701_roschp.pdf>. 
61 Le John L. Weinberg Center for Corporate Governance de l’Université du Delaware a tenu une table ronde sur le 
vote par procuration réunissant 33 membres de toutes les parties du système de vote par procuration américain 
(la « table ronde du Weinberg Center »). Selon la formulation du processus complet de vote de cette table ronde, 
la confirmation ne s’effectuerait qu’après la transmission par l’intermédiaire (Broadridge) de son rapport de 
compilation final, et le compilateur officiel de l’assemblée confirmerait que les droits de vote rattachés à l’ensemble 
des actions de l’intermédiaire ont été exercés conformément au rapport. Il n’était pas explicitement prévu que les 
votes par procuration envoyés au compilateur soient détaillés pour chaque compte de propriétaire véritable (par 
exemple, par l’utilisation du numéro de contrôle à 12 chiffres du formulaire d’instructions de vote) ni que le 
compilateur soit tenu de confirmer avoir compilé les actions associées à un compte en particulier. Se reporter au 
document intitulé « Report of Roundtable on Proxy Governance: Recommendations for Providing End-to-End Vote 
Confirmation », Université du Delaware (août 2011), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.sec.gov/comments/s7-14-10/s71410-300.pdf>. 
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6. Autres préoccupations 

6.1 Incidence de la notion de propriétaire véritable opposé et de propriétaire véritable 
non opposé sur l’intégrité du vote 

D’aucuns suggèrent que la notion de propriétaire véritable opposé et non opposé réduit la 
fiabilité des votes par procuration. 

Questions : 

1. Existe-t-il des cas précis où l’existence de cette notion a compromis l’exactitude et la 
fiabilité du vote par procuration? 
 

2. Le fait d’accorder temporairement aux émetteurs et aux compilateurs officiels l’accès à 
l’identité des propriétaires véritables opposés pour les besoins de la compilation 
permettrait-il d’accroître la fiabilité et l’exactitude du vote par procuration? Le processus 
de rapprochement serait-il ainsi plus efficace? Cette situation serait-elle préjudiciable aux 
investisseurs? 

6.2 Incapacité du gestionnaire de placements de voter en raison d’un manque 
d’information sur les comptes gérés 

Comme il est décrit ci-dessus, les propriétaires véritables doivent recevoir une demande 
d’instructions de vote renfermant un numéro de contrôle à 12 chiffres pour pouvoir envoyer des 
instructions de vote aux intermédiaires62. Le propriétaire véritable qui ne la reçoit pas, ou qui la 
reçoit trop tard, ne peut exercer son droit de vote ni l’exercer avant la date limite. 

Le traitement des comptes gérés visait à faciliter l’exercice des droits de vote rattachés aux titres 
se trouvant dans des comptes sous mandat discrétionnaire pour les clients individuels par le 
gestionnaire de placements. Nous comprenons que les clients qui ont un compte géré peuvent 
s’entendre avec leur gestionnaire pour qu’il exerce directement les droits de vote rattachés à leurs 
titres, s’il y a lieu. Or, on craint que certaines plateformes de comptes gérés offertes aux 
investisseurs individuels ne permettent pas qu’un tiers gestionnaire de placements exerce les 
droits de vote rattachés aux actions de l’investisseur. Plus particulièrement, certains ont indiqué 
qu’il n’y avait pas suffisamment de champs d’adresses associés à un compte géré pour composer 
avec l’information liée au propriétaire véritable et à celle du gestionnaire de placements. Cette 
situation est complexifiée par le fait que les comptes gérés regroupent souvent plusieurs 
gestionnaires de placements63.  

Ainsi, il a été suggéré que les fichiers administratifs de l’intermédiaire transmis à Broadridge ne 
contiennent pas l’information nécessaire pour envoyer les documents relatifs aux assemblées au 
gestionnaire de placements concerné ou solliciter de lui des instructions de vote.  

                                                 
62 Ou un numéro de contrôle équivalent pour le vote fourni par un agent des transferts dans le cas de la sollicitation 
directe d’un propriétaire véritable non opposé par un émetteur.  
63 CSCS Shareholders’ Panel Combined Paper, note 53 ci-dessus, page10. 
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Questions : 

1. Les comptes gérés connaissent-ils réellement les problèmes mentionnés ci-dessus? Dans 
l’affirmative, pourquoi les investisseurs ne reçoivent-ils pas une demande d’instructions 
de vote ou la reçoivent-ils en retard? 

2. Les clients en sont-ils informés et, le cas échéant, quels sont leurs recours? 

3. Est-il nécessaire de réglementer davantage ce sujet? Le cadre réglementaire actuel 
permet-il de répondre aux préoccupations? Quels changements serait-il souhaitable 
d’apporter pour y répondre? 

6.3 Responsabilité des fournisseurs de services  

La complexité du vote par procuration et de son infrastructure fait en sorte qu’il est difficile pour 
les émetteurs et les investisseurs d’obtenir l’information nécessaire pour comprendre et utiliser 
l’infrastructure. Ceux-ci se fient donc grandement aux fournisseurs de services tels que les agents 
des transferts et les personnes sollicitant des procurations pour s’y retrouver. Ils comptent 
également sur les intermédiaires qui, eux, se tournent vers des fournisseurs de services comme 
Broadridge. 

Certains se demandent si des mécanismes appropriés sont en place pour que les fournisseurs de 
services et d’autres parties soient tenus responsables de leurs rôles dans l’infrastructure du vote 
par procuration. 

Questions : 

1. Quels mécanismes ont-ils été mis en place pour favoriser la responsabilisation des divers 
fournisseurs de services dans le vote par procuration64? Ces mécanismes sont-ils 
efficaces? 

2. Est-il nécessaire de réglementer davantage ce sujet? Le cadre réglementaire actuel 
permet-il de répondre aux préoccupations65? Quels changements serait-il souhaitable 
d’apporter pour y répondre? 

                                                 
64 L’article 11.1 de la Norme canadienne 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations 
continues des personnes inscrites (la « Norme canadienne 31-103 ») prévoit que la société inscrite établit, 
maintient et applique des politiques et des procédures instaurant un système de contrôle et de supervision pour se 
conformer à la législation en valeurs mobilières et gérer les risques liés à son activité conformément aux pratiques 
commerciales prudentes. Des indications supplémentaires concernant les éléments d’un système de conformité 
efficace figurent dans l’Instruction complémentaire relative à cette règle (l’« Instruction complémentaire 31-
103 »).  

La partie 11 de l’Instruction complémentaire 31-103 donne également des indications sur les pratiques 
commerciales générales en cas d’impartition et indique que « [l]a société inscrite a la responsabilité de toutes les 
fonctions imparties » et que « [l]a société inscrite devrait adopter des pratiques commerciales prudentes consistant 
notamment à effectuer un contrôle diligent de tiers fournisseurs de services éventuels ». Elle précise que la société 
devrait « examiner continuellement la qualité des services impartis », et que « [l’]autorité, la société inscrite et ses 
auditeurs devraient bénéficier du même accès au produit du travail du fournisseur de services que si les activités 
étaient exercées par la société elle-même ». 
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7. Prochaines étapes 

Nous comptons tenir des consultations ciblées avec les intervenants pour nous aider à recueillir 
de l’information et présenter différents points de vue sur les questions abordées dans le document 
de consultation. Ces consultations externes peuvent inclure la tenue d’une table ronde après la 
période de consultation et la création d’un comité consultatif qui servirait de forum pour le 
partage de données et la discussion des initiatives réglementaires possibles. D’après l’issue de 
notre examen et des consultations, nous pourrions conclure qu’aucune mesure réglementaire 
n’est nécessaire ou, selon le cas, recommander une réforme réglementaire pour certains sujets. 
Nous insistons sur le fait que nous ne concluons pas que des mesures réglementaires 
précises sont souhaitables. 

8. Consultation 

Veuillez présenter vos commentaires par écrit au plus tard le 13 novembre 2013. Si vous ne les 
envoyez pas par courriel, veuillez également nous fournir ou joindre votre mémoire dans un 
fichier électronique (format Word pour Windows). 

Prière d’adresser vos commentaires aux membres des ACVM comme suit : 

British Columbia Securities Commission 
Alberta Securities Commission 
Saskatchewan Financial Services Commission 
Commission des valeurs mobilières du Manitoba 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
Autorité des marchés financiers 
Commission des services financiers et des services aux consommateurs du Nouveau-Brunswick  
Superintendent of Securities, Île-du-Prince-Édouard 
Nova Scotia Securities Commission 
Securities Commission of Newfoundland and Labrador 
Surintendant des valeurs mobilières, Yukon 
Surintendant des valeurs mobilières, Territoires du Nord-Ouest 
Surintendant des valeurs mobilières, Nunavut 

                                                                                                                                                             
65 Par exemple, il existe des obligations relatives à la tenue de registres par les personnes inscrites, qui peuvent faire 
l’objet d’examens de conformité. Se reporter notamment à l’avis 33-724, (2004) OSC Compliance Team, Capital 
Markets Branch, Annual Report, qui soulignait l’augmentation des lacunes en matière de vote par procuration pour 
la période du 1er avril 2003 au 31 mars 2004 dans le cadre d’un examen des conseillers en placements et des 
gestionnaires de portefeuille. Le rapport mentionnait également ce qui suit : [traduction] « [...] les politiques et 
procédures écrites sur le vote par procuration de bon nombre de conseillers sont inadéquates. Nous soulignons 
également que les droits de vote rattachés aux procurations n’étaient pas toujours exercés et qu’aucune mesure 
permettant de régler les questions litigieuses n’était en place. Un autre problème couramment relevé était le manque 
d’information sur la responsabilité du vote par procuration dans la convention de gestion de placements conclue 
avec les clients ». L’avis 33-728 du personnel de la CVMO, 2007 Annual Report – Compliance Team indiquait que 
la tenue des registres, notamment ceux des procurations pour lesquelles les droits de vote ont été exercés et les 
journaux de procurations, constituait une lacune courante chez les petits conseillers en placements et gestionnaires 
de portefeuille (ceux dont les actifs sont inférieurs à 250 millions de dollars). 
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Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes et ils seront distribués aux 
autres membres des ACVM. 

Me Anne-Marie Beaudoin  
Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers  
800, square Victoria, 22e étage  
C.P. 246, tour de la Bourse  
Montréal (Québec)  
H4Z 1G3  
Télécopieur : 514-864-6381  
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

The Secretary 
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
20 Queen Street West  
22nd Floor 
Toronto (Ontario)  
M5H 3S8  
Télécopieur : 416-593-2318  
Courrier électronique : comments@osc.gov.on.ca 

Les commentaires reçus seront mis à la disposition du public sur les sites Web 
www.osc.gov.on.ca et www.lautorite.qc.ca et sur celui de certaines autres autorités en valeurs 
mobilières. Nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce que la 
législation en valeurs mobilières de certaines provinces prévoit la publication d’un résumé des 
commentaires écrits reçus pendant la période de consultation. Il est donc possible que certains 
renseignements personnels des intervenants, tels que leur adresse résidentielle, professionnelle 
ou électronique, figurent sur les sites Web. Il importe que les intervenants précisent en quel nom 
ils présentent leur mémoire. 

9. Questions 

Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes : 

Michel Bourque 
Conseiller en réglementation 
Direction de la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4466 
michel.bourque@lautorite.qc.ca 

Marie-Josée Normand-Heisler 
Conseillère en réglementation 
Direction de la réglementation 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4464 
marie-josee.normand-heisler@lautorite.qc.ca 
 



 33

Naizam Kanji 
Deputy Director, Mergers & Acquisitions, 
Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416-593-8060 
nkanji@osc.gov.on.ca 
 

Frédéric Duguay 
Senior Legal Counsel, Mergers & 
Acquisitions, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416-593-3677 
fduguay@osc.gov.on.ca 
 

Winnie Sanjoto 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
Commission des valeurs mobilières de 
l’Ontario 
416-593-8119 
wsanjoto@osc.gov.on.ca 
 

Eric Pau 
Senior Legal Counsel, Corporate Finance 
British Columbia Securities Commission 
604-899-6764 
epau@bcsc.bc.ca 

Sophia Mapara 
Legal Counsel, Corporate Finance 
Alberta Securities Commission 
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Annexe A 

Aperçu du fonctionnement d’une assemblée d’actionnaires 

La présente annexe donne un aperçu détaillé du fonctionnement d’une assemblée d’actionnaires. 

En vertu de la plupart des lois sur les sociétés, les administrateurs doivent généralement 
convoquer une assemblée annuelle des actionnaires au plus tard 15 mois après la tenue de 
l’assemblée annuelle précédente et, dans tous les cas, au plus tard six mois après la fin de 
l’exercice de l’émetteur. Les politiques de la Bourse de Toronto exigent des émetteurs inscrits à 
sa cote qu’ils tiennent une assemblée annuelle des actionnaires dans les six mois suivant la fin de 
leur exercice, ou plus tôt, selon ce que prévoit la législation en valeurs mobilières. La Bourse de 
croissance TSX prévoit des obligations semblables. Les administrateurs peuvent également 
convoquer une assemblée extraordinaire n’importe quand.  

1. Avis de convocation et établissement de la date de clôture des registres  

Les lois sur les sociétés et les statuts ou règlements des sociétés prévoient généralement la 
transmission d’un avis de convocation au moins 21 jours et au plus 60 jours avant la date de 
l’assemblée des actionnaires66. 

L’émetteur doit également fixer une date de clôture des registres. En vertu de certaines lois sur 
les sociétés (par exemple, la Loi canadienne sur les sociétés par actions (« LCSA »)), les 
émetteurs doivent, en théorie, établir deux dates de clôture des registres : une pour les 
actionnaires inscrits habilités à recevoir l’avis de convocation et une pour les actionnaires 
habilités à voter67. Dans les faits, les émetteurs établissent généralement une seule date de clôture 
des registres pour l’assemblée et pour le vote. Autrement, il serait nécessaire d’envoyer deux 
jeux de documents relatifs à l’assemblée et d’instaurer un mécanisme pour identifier et rejeter les 
votes par procuration envoyés par les actionnaires inscrits à la date de clôture des registres pour 
l’avis qui ne l’étaient plus à la date de clôture des registres pour le vote.  

                                                 
66 L’article 2.1 de la Norme canadienne 54-101 prévoit que la date de clôture des registres pour l’avis ne doit pas 
précéder de moins de 30 jours et de plus de 60 jours la date de l’assemblée, mais toutes les lois sur les sociétés 
prévoient un délai de 21 jours (à l’exception de l’Ontario, où le délai est de 30 jours, et des lois de la Nouvelle-
Écosse, de l’Île-du-Prince-Édouard et du Québec, qui ne prévoient pas de date de clôture des registres pour l’avis). 
La Norme canadienne 54-101 prévoit par ailleurs que l’émetteur qui suit les procédures de notification et d’accès 
pour l’envoi des documents relatifs à l’assemblée doit fixer une date de clôture des registres qui ne précède pas de 
moins de 40 jours la date de l’assemblée.  
67 LCSA, alinéas c et d du paragraphe 1 de l’article 134. 
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2.  Production de la liste de votants 

a) Actionnaires inscrits 

En vertu du droit des sociétés, un émetteur identifie ses actionnaires inscrits au moyen du registre 
des actionnaires tenu par l’agent des transferts, et dresse sa liste de votants en fonction de celui-
ci68.   

b) Propriétaires véritables 

La législation en valeurs mobilières prévoit que les intermédiaires dressent une liste69 de leurs 
clients qui sont les propriétaires véritables à la « date de détermination de la propriété 
véritable »70 qui sont habilités à recevoir : 

 la circulaire de sollicitation de procurations; 

 un formulaire d’instructions de vote, et ainsi faire l’objet d’une sollicitation. 

Au moins 20 jours avant la date de clôture des registres 71, l’agent des transferts envoie aux 
« premiers intermédiaires » (Broadridge) une « demande de renseignements sur la propriété 
véritable »72. 

Dans les trois jours ouvrables suivant la réception de cette demande, les premiers intermédiaires 
(Broadridge) doivent transmettre l’information sur le nombre de jeux de documents relatifs à 
l’assemblée nécessaires (qui reflète également le nombre de documents requis par les titulaires 
de compte d’un intermédiaire du premier intermédiaire).  

3.  Envoi des documents et sollicitation des instructions de vote 

a) Actionnaires inscrits 

L’émetteur (par l’entremise de son agent des transferts) envoie à l’actionnaire inscrit la circulaire 
de sollicitation de procurations et le formulaire de procuration de la direction. Ces documents 
doivent être transmis dans les 21 à 60 jours précédant la date de l’assemblée73. L’agent des 

                                                 
68 Voir l’alinéa a du paragraphe 1 de l’article 135 de la LCSA. 
69 Le 2011 Canadian Intermediary Services Guide de Broadridge décrit la façon précise dont cette liste doit être 
dressée. 
70 Cette date correspond généralement à la date de clôture des registres pour l’avis et pour le vote.  
71 Voir l’article 2.5 de la Norme canadienne 54-101. 
72 Voir l’Annexe 54-101A2, Demande de renseignements sur la propriété véritable. Pour les besoins de la 
discussion, un premier intermédiaire est un adhérent de CDS. 
73 Voir l’article 44 de la Norme canadienne sur les sociétés par actions de régime fédéral, 2001, DORS/2001-512; 
article 9.2 de la Norme canadienne 51-102 sur les obligations d’information continue. 
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transferts doit déposer au moyen de SEDAR et afficher sur le site de celui-ci une attestation 
d’envoi à l’égard des porteurs inscrits74. 

b) Propriétaires véritables 

L’émetteur décidera s’il transmettra lui-même (par l’entremise de son agent des transferts) les 
documents aux propriétaires véritables non opposés ou si les intermédiaires (Broadridge) les 
transmettront à l’ensemble des propriétaires véritables. Les documents relatifs à l’assemblée 
doivent être envoyés 21 jours avant la date de l’assemblée; cela dit, si l’émetteur suit les 
procédures de notification et d’accès, ils doivent l’être au moins 30 jours avant la date de 
l’assemblée75. La Norme canadienne 54-101 établit les délais dont disposent les émetteurs pour 
transmettre les jeux de documents appropriés aux premiers intermédiaires (Broadridge), et les 
intermédiaires (Broadridge), pour envoyer les documents.  

4.  Collecte des instructions de vote 

a) Actionnaires inscrits 

Les actionnaires inscrits signent et retournent le formulaire de procuration de la direction qui leur 
a été envoyé. Ils doivent transmettre les instructions de vote par écrit76. La majorité envoie leurs 
votes par procuration en version papier. 

b) Propriétaires véritables 

Les propriétaires véritables retournent le plus souvent leurs instructions de vote par voie 
électronique (par téléphone, par télécopieur, par Internet ou au moyen de la plateforme 
électronique appropriée). Celles-ci sont transmises à l’intermédiaire (Broadridge) ou à l’agent 
des transferts (selon le cas). Le vote est contrôlé par des systèmes électroniques qui transmettent 
à l’investisseur un numéro de contrôle unique. 

                                                 
74 Par ailleurs, les agents des transferts transmettent souvent à leurs clients un affidavit ou une attestation d’envoi 
pour leur fournir une assurance que l’assemblée a été convoquée en bonne et due forme. 
75 Voir l’article 2.9 de la Norme canadienne 54-101. Soulignons que l’intermédiaire qui reçoit des documents relatifs 
à une assemblée d’un autre intermédiaire doit les transmettre à ses clients investisseurs dans un délai d’un jour 
ouvrable suivant la réception. Cette étape est cependant omise puisque Broadridge transmet les documents relatifs 
aux procurations pour le compte de pratiquement tous les intermédiaires. 
76 Voir l’article 153 de la LCSA. Or, l’Instruction générale canadienne 11-201 relative à la transmission 
électronique de documents prévoit que l’obligation de transmission des instructions de vote « par écrit » peut être 
respectée par la transmission électronique d’un document, notamment la transmission par téléphone, si le format 
électronique garantit l’intégrité de l’information figurant dans le document et permet au destinataire d’en conserver 
un exemplaire permanent. 
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5.  Transmission des votes par procuration et des instructions de vote 

a) Actionnaires inscrits 

En vertu de bon nombre de lois canadiennes sur les sociétés, un émetteur peut établir une date 
limite pour les procurations; or, cette date ne peut généralement se situer plus de 48 heures (en 
excluant les samedis, les dimanches et les jours fériés) avant le début de l’assemblée à laquelle se 
rapporte la procuration. Certains émetteurs donnent un délai de 48 heures alors que d’autres 
fixent la date limite à 24 heures avant le début de l’assemblée.  

En règle générale, l’agent des transferts est responsable de la compilation des procurations 
envoyées par les actionnaires inscrits77.  

b) Propriétaires véritables 

Broadridge compile les instructions de vote dans un rapport de compilation en les regroupant par 
intermédiaire, et transmet électroniquement les rapports au compilateur officiel78. 

Broadridge préfère recevoir les instructions de vote au moins un jour ouvrable avant la date 
limite pour les procurations (afin de lui permettre d’établir le rapport de compilation avant 
l’heure limite pour les procurations). 

Si l’émetteur a envoyé des documents relatifs à l’assemblée aux propriétaires véritables non 
opposés et sollicité directement des instructions de vote, ces derniers devront retourner leurs 
instructions de vote directement à l’agent des transferts. 
 
 

                                                 
77 L’agent des transferts fera de même pour les instructions de vote reçues des propriétaires véritables non opposés 
s’il s’est chargé de leur envoi pour le compte de l’émetteur.  
78 Broadridge prépare les rapports de compilation pour le compte de ses intermédiaires en fonction de l’échéancier 
suivant : 

 Rapport de vote de 15 jours – si les documents ont été postés au moins 25 jours civils avant l’assemblée, le 
premier rapport de vote sera envoyé 15 jours civils avant celle-ci. 

 Rapport de vote de 10 jours - si les documents ont été postés entre 15 et 25 jours civils avant l’assemblée, le 
premier rapport de vote sera envoyé 10 jours civils avant celle-ci.  

 Rapports de vote quotidiens – à compter du 9e jour civil précédant l’assemblée, des rapports quotidiens seront 
envoyés jusqu’au jour de l’assemblée, inclusivement. 

 Jour précédant l’assemblée – un rapport de vote sera généré vers 19 h (heure de l’Est) le soir précédant 
l’assemblée. 

 Jour de l’assemblée – un rapport de vote sera généré le matin de l’assemblée. 

Le premier rapport de vote envoyé par Broadridge sera cumulatif. Il indiquera tous les votes retournés à la date du 
rapport. Les rapports de vote supplémentaires feront état des votes nouvellement retournés, qui doivent être ajoutés à 
ceux déjà déclarés. Se reporter au Canadian Intermediary Services Guide 2011 de Broadridge, note 45 ci-dessus, 
page 13. 
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Annexe B79 
 

Pluralité des cadres juridiques applicables aux systèmes de détention au moyen d’un 
intermédiaire 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Modèle Modèle des titres 

intermédiés 
(Canada et États-
Unis) 

Modèle fiduciaire 
(Angleterre et pays 
de Galles, Irlande, 
Australie) 
 

Modèle d’indivision 
des biens (France) 

Modèle de mise en 
commun des biens 
(Allemagne, 
Autriche, Japon) 

Dépositaire Le prête-nom de 
CDS est le porteur 
inscrit et propriétaire 
en common law 
 

CREST (Royaume-
Uni) ou CHESS 
(Australie) fait office 
de registre des 
sociétés en vertu du 
droit des sociétés et 
n’a aucun intérêt 
juridique 
 

Euroclear agit à titre 
de registre et n’a 
aucun intérêt 
juridique sur les 
titres. 

Clearstream 
(Allemagne) et 
d’autres entités 
équivalentes 
maintiennent une 
mise en commun de 
titres et n’ont aucun 
intérêt juridique sur 
ceux-ci. 
 

Institution 
financière X 

L’adhérent de CDS 
détient des titres 
intermédiés à l’égard 
de celle-ci 
 

L’adhérent de 
CREST est le 
propriétaire en 
common law des 
titres qu’il détient 
dans CREST, pour 
son compte ou celui 
du client. 
 

Elle n’a aucun intérêt 
juridique sur les 
titres. 

Elle ne détient aucun 
intérêt juridique autre 
qu’un intérêt résiduel 
comparable à la 
possession ou au 
contrôle de fait. 

Institution 
financière Y 

Elle détient des titres 
intermédiés à l’égard 
de l’institution 
financière X.  
 

Elle est propriétaire 
réelle des titres du 
compte détenu 
auprès de l’institution 
financière X. 

Elle n’a aucun intérêt 
juridique sur les 
titres. 

Elle ne détient aucun 
intérêt juridique autre 
qu’un intérêt résiduel 
comparable à la 
possession ou au 
contrôle de fait.  
 

Investisseur Il détient des titres 
intermédiés à l’égard 
de l’institution 
financière Y.  
 

Il est propriétaire réel 
des titres du compte 
détenu auprès de 
l’institution 
financière Y. 

Il a l’entière propriété 
des titres du compte 
détenu auprès de 
l’institution 
financière Y. 

Il a un intérêt partagé 
dans la mise en 
commun des titres au 
niveau du 
dépositaire. 

                                                 
79 L’information figurant dans la présente annexe est tirée du document rédigé par Phillip Paech, note 17 ci-dessus. 

Émetteur Dépositaire 

Institution 
financière X

Institution 
financière Y

Investisseur 
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Modèle Modèle des titres 
intermédiés 
(Canada et États-
Unis) 

Modèle fiduciaire 
(Angleterre et pays 
de Galles, Irlande, 
Australie) 
 

Modèle d’indivision 
des biens (France) 

Modèle de mise en 
commun des biens 
(Allemagne, 
Autriche, Japon) 

Cependant, il ne peut 
y avoir accès que par 
l’entremise de 
l’institution 
financière Y et non 
d’un autre 
intermédiaire d’un 
niveau supérieur. 
 

Cependant, il ne peut 
y avoir accès que par 
l’entremise de 
l’institution 
financière Y et non 
d’un autre 
intermédiaire d’un 
niveau supérieur. 
 

Certains pays (les pays nordiques, la Grèce, la Pologne, la Chine et le Brésil) ont des « systèmes 
transparents » au sein desquels les investisseurs détiennent des comptes directement auprès du 
dépositaire, et les institutions financières « administrent » simplement les comptes. En revanche, 
ce système ne fonctionne pas pour les titres détenus dans plusieurs pays puisque les 
intermédiaires étrangers ne font pas partie du cadre juridique et opérationnel particulier 
nécessaire pour administrer un compte. Dans cette situation, un dépositaire détiendra un compte 
auprès d’un autre dépositaire, et le cadre de propriété s’apparente au modèle de mise en commun 
des biens. 

Notons que ce tableau ne fait pas état des autres différences notables dans la structure juridique 
relativement aux droits de vote et de propriété des émetteurs et des investisseurs dans ces pays, 
par exemple les lois sur les sociétés et l’insolvabilité, les règles en matière de propriété et la 
réglementation des valeurs mobilières ou des marchés financiers. Le tableau ne suggère donc pas 
qu’un cadre juridique particulier pour un système de détention au moyen d’un intermédiaire est 
supérieur à un autre. 
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Annexe C 

Examens du vote par procuration réalisés aux États-Unis, au Royaume-Uni, en Australie et 
en France 

Les investisseurs institutionnels, les dépositaires et les organismes de réglementation ailleurs 
dans le monde ont aussi procédé à l’examen de leur infrastructure du vote par procuration et de 
l’exactitude du vote par procuration. Voici une liste non exhaustive de ces initiatives :  

 États-Unis.   Le 14 juillet 2010, la Securities and Exchange Commission a publié un 
document de réflexion (le « document de réflexion de la SEC ») pour consultation sur 
divers sujets associés au système américain de procuration. Ce document visait à obtenir 
des commentaires sur les trois sujets suivants : (1) garantir l’exactitude, la transparence 
et l’efficacité du processus de vote; (2) améliorer la communication avec les actionnaires 
et leur participation; et (3) analyser le lien entre le droit de vote et l’intérêt financier. Il 
décrivait les préoccupations relatives à ces trois sujets qui avaient été exprimées par les 
participants au marché et présentait plusieurs réponses réglementaires possibles80. La 
SEC a reçu près de 250 mémoires et n’a pas, jusqu’à maintenant, élaboré de 
réglementation à l’égard des sujets traités.  

 Royaume-Uni.   Les actionnaires institutionnels, les dépositaires et les organismes de 
réglementation ont mis sur pied, en 1999, un groupe de travail sur le vote des 
actionnaires chargé d’étudier les obstacles à l’exercice des droits de vote rattachés aux 
actions des sociétés britanniques et ont établi une série de rapports entre 2001 et 2007. 
Le rapport de 2007 mettait en évidence la persistance du problème des votes « perdus » 
et les difficultés à suivre la trace du vote de l’investisseur à l’émetteur ou à l’agent 
comptable des registres. Le rapport décrivait un exercice réalisé par Georgeson 
Shareholder Ltd. consistant à suivre la trace de votes, lequel a permis de conclure que sur 
les votes exprimés par 25 investisseurs institutionnels lors d’une assemblée annuelle, 
4,97 % d’entre eux étaient « perdus » au motif, le plus courant (49,6 %), qu’un nombre 
trop élevé de votes avaient été envoyés à la date de clôture des registres, donnant ainsi 
lieu à leur rejet. Ce même rapport recommandait que les participants au processus de 
vote prennent des mesures pour en favoriser l’efficacité et la transparence et établir une 
piste d’audit claire, et incitait davantage de sociétés à faire un suivi pour vérifier si des 
votes avaient été perdus81. Le 26 avril 2012, l’Institute of Chartered Secretaries and 
Administrators Registrars Group a publié une note d’orientation sur les questions 
pratiques entourant le vote aux assemblées générales, qui exposait notamment certains 

                                                 
80 États-Unis, Concept Release on the U.S. Proxy System, Securities and Exchange Commission des États-Unis, 
Document No. 34-62495, (14 juillet 2010), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-62495.pdf> , page 7.   
81 Paul Myners, « Review of the Impediments to Voting UK Shares: Report by Paul Myners to the Shareholder 
Voting Working Group – An Update on Progress Three Years On », juillet 2007, pages 1 et 2 en ligne à l’adresse 
suivante: <http://www.investmentfunds.org.uk/press-centre/2007/20070730/>. 
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points de vue et des indications sur la façon dont certaines questions de rapprochement 
peuvent être réglées82. 

 Australie.   En septembre 2007, l’Investment and Financial Services Association 
(maintenant le Financial Services Council) a présenté des observations relatives à une 
enquête du Parliamentary Joint Committee on Corporations and Financial Services 
(comité parlementaire mixte australien sur les sociétés par actions et les services 
financiers) sur l’engagement et la participation des actionnaires. Les observations 
faisaient état des préoccupations sur l’intégrité du système de vote par procuration et 
recommandaient des réformes de la législation et du secteur afin d’améliorer le système. 
En juin 2008, le comité mixte a publié son rapport final sur l’engagement et la 
participation des actionnaires, qui comprenait des recommandations générales destinées 
à améliorer l’intégrité du système de vote par procuration83. Le gouvernement australien 
poursuit l’examen des recommandations. En septembre 2011, l’Australian Institute of 
Company Directors a publié un rapport soulignant la question toujours préoccupante des 
votes « perdus », mal comptabilisés et rejetés et de l’absence d’une piste d’audit pour 
vérifier que les droits de vote de l’investisseur avaient été exercés conformément aux 
instructions84. 

 France.  En 2001, l’Autorité des marchés financiers française a mis sur pied un groupe 
de travail dont l’objectif était d’améliorer l’exercice des droits de vote des actionnaires 
lors des assemblées générales, et a publié, pour consultation, un rapport en 2012. Le 
groupe de travail faisait mention du risque que les votes des investisseurs institutionnels 
non-résidents ne soient pas comptabilisés aux assemblées en raison de la complexité de 
la longue chaîne de prestataires de services utilisés par ces investisseurs et leurs 
dépositaires. Il indiquait par ailleurs qu’un certain nombre d’améliorations avaient été 
apportées au système de vote en France. Or, les actionnaires qui souhaitent recevoir de 
l’information pertinente sur l’assemblée et la prise en compte de leur vote devraient 
envisager de s’inscrire directement dans les registres de l’émetteur ou de détenir leurs 
titres au porteur auprès d’un dépositaire français85. 

                                                 
82 Institute of Company Secretaries and Administrators Registrars Group, Practical issues around voting at general 
meetings (avril 2012), en ligne à l’adresse suivante : 
<https://www.icsaglobal.com/assets/files/pdfs/guidance/Guidance%20notes%202012/ICSA%20Registrars%20Grou
p%20Best%20Practice%20Note%20-
%20Practical%20issues%20around%20voting%20at%20general%20meetings%20-%20April%202012.pdf>. 
83 Parliamentary Joint Committee on Corporations and Financial Services, Better Shareholders – Better Company: 
Shareholder engagement and participation in Australia (juin 2008), en ligne à l’adresse 
suivante : <http://www.aph.gov.au/Parliamentary_Business/Committees/Senate_Committees?url=corporations_ctte/
completed_inquiries/2008-10/sharehold/report/index.htm>. 
84 Australian Institute of Company Directors, Institutional Share Voting and Engagement: Exploring the Links 
Between Directors, Institutional Shareholders and Proxy Advisers (septembre 2011), en ligne à l’adresse 
suivante : http://www.companydirectors.com.au/Director-Resource-Centre/Research-
reports/~/media/Resources/Director%20Resource%20Centre/Research/AICD%20%20ISVotingWeb_FINAL.ashx, 
page 8.  
85 Olivier Poupart Lafarge, « Rapport final sur les assemblées générales d’actionnaires de sociétés cotées », 
(2 juillet 2012), pages 24 et 28, en ligne à l’adresse suivante : http://www.amf-france.org/Publications/Rapports-des-
groupes-de-travail/Archives.html?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fa985cfe0-4354-4fca-aba4-
234cdf408d74. 


