CHAPTER 04

_activisme lie aux ventes
a decouvert au Canada :
Une nouvelle voie
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Au cours des dernieres années, lactivisme lie aux ventes a déecouvert,
qui était jusque-la resté dans lombre, est devenu un casse-téte majeur
pour les organismes de réeglementation des valeurs mobilieres et

les consells dadministration, et les marchés canadiens ne sont pas
epargnes. Dans bien des cas, les consequences d'une campagne de
vente a découvert peuvent étre graves pour la sociéte visée : la chute
du cours de son action, le détournement de temps et de ressources
précieuses, la necessite de rebétir la réputation de la sociéteé et,
parfois, le lancement d'une enguéte officielle des organismes de
reglementation a partir des allégations formulées durant la campagne.
Dans le présent chapitre, nous examinons lavenement de l'activisme
ié aux ventes a découvert, passons en revue le cadre juridique et
reglementaire qui régit cet activisme au Canada, comparons ce cadre
avec celui dautres pays et explorons les réactions possibles

du conseil dadministration des societés ciblées. De plus, nous
examinons certaines tendances concernant les ventes a découvert
au Canada et attirons l'attention sur trois cas bien connus survenus au
cours des dernieres annees.

Rapport sur la gouvernance 2019 50



CHAPITRE 04
Lactivisme lié aux ventes a découvert au Canada

La montée des ventes a découvert
au Canada

La vente a découvert existe depuis (presque) aussi longtemps que la libre
négociation des actions. Au cours des derniéres années, toutefois, comme l’illustre
le graphique 4-1, les marchés canadiens ont enregistré une nouvelle tendance : une
hausse globale des campagnes de vente a découvert visant des sociétés ouvertes.
Des sociétés canadiennes de secteurs aussi variés que le cannabis (Aphria Inc.), les
mines (Asanko Gold Inc.), la vente au détail (Dollarama Inc.), 'assurance (Financiére
Manuvie) et l'aérospatiale (Maxar Technologies Inc.) ont été la cible de vendeurs a

Des sociétés
canadiennes de
secteurs aussi
variés que le
cannabis, les mines,
la vente au détall,

découvert activistes. Les sociétés ciblées affichaient une capitalisation boursiére lassurance et
allant essentiellement d’environ 171 millions de dollars a 46,6 milliards de dollars. y_ 7z . ;s
laérospatiale ont été
la cible de vendeurs
GRAPHIQUE 4-1: a déecouvert
Campagnes de vente a découvert au Canada (2013-2018) aCJ[iViSJ[eS
M Total des campagnes
d'investisseurs
activistes au Canada
B Total des campagnes
de vendeurs a découvert

activistes au Canada

Nombre de campagnes d’activistes

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source: Activist Insight™
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Fleins feux :
Al

egations de fraude
de Citron Research
concernant Shopity

A compter de la fin de 2017, Shopify, société
cotée a la Bourse de Toronto (la «TSX») et
ala Bourse de New York (la « NYSE»), a été
la cible d’'une campagne lancée par Citron
Research, qui affirmait que Shopify aurait
di faire l'objet d'une enquéte de la Federal
Trade Commission des Etats-Unis pour
fraude et information insuffisante. Citron
Research prétendait, dans son rapport, que
l'affirmation de Shopify selon laquelle ses
clients gagneraient des millions grace a
I'utilisation de sa plateforme en ligne n'était
pas exacte, et prédisait qu’il en résulterait un
effondrement de ses produits d’exploitation.
Dans un autre rapport, Citron Research
affirmait que le partenariat de Shopify

avec Facebook, qui avait généré une

croissance importante, dépendait largement
du maintien en vigueur de la politique de
confidentialité actuelle de Facebook™. A

la suite de ces deux rapports, le cours de
l'action de Shopify a chuté d’environ 11 % et
12 %, respectivement. Toutefois, le cours de
l'action s’est finalement redressé de prés

de 48 % en 2018 (hausse que les analystes
ont attribué largement a la forte croissance
de ses ventes), de sorte que la société

est sortie pratiguement indemne des
campagnes du vendeur a découvert. Citron
Research continue tout de méme de prédire
la chute du cours de I'action de Shopify et I'a
daailleurs fait de nouveau en avril 201977,
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Qu'est-ce que la vente a
découvert?

La vente a découvert est la pratique qui consiste, pour un
investisseur, a vendre un titre gu’il ne posséde pas. Lorsqu'il
vend un titre a découvert, l'investisseur prévoit pouvoir
l'acheter a une date ultérieure a un prix inférieur afin de
pouvoir couvrir sa vente initiale. Plutot que d’acheter a bas
prix et de vendre a prix élevé, I'investisseur espére pouvoir
vendre a prix élevé, puis acheter a bas prix. Les opérations
de vente a découvert prennent généralement I'une des deux
formes suivantes :

- la vente a découvert « couverte », dans laquelle le vendeur
a découvert emprunte des titres (souvent auprés de son
courtier) et les vend ensuite sur le marché libre. |l espére
que la valeur des titres gu’il vient de vendre diminuera, afin
de pouvoir acheter les mémes titres sur le marché libre a
un prix inférieur au prix de la vente initiale. Le vendeur a
découvert retourne ensuite les titres nouvellement achetés
au préteur afin de couvrir sa position courte initiale. Méme
si le vendeur a découvert court le risque que l'opération se
solde par une perte pour lui si le cours du titre monte plutét
que de baisser, le contrat sous-jacent de prét de titres
garantit que le contrat de vente sera respecté;

- la vente a découvert « sans livraison », dans laquelle
le vendeur a découvert vend des titres sans s'’engager
fermement a les emprunter et souvent sans méme s'assurer
qu’il est possible d’acheter ou d'emprunter de tels titres. Le
vendeur a découvert espeére plutdt acheter les titres sur
le marché libre pour couvrir sa position avant la date de
livraison prévue par le contrat de vente. Ce type d'opération
comporte donc un risque supplémentaire, c’est-a-dire que
l'investisseur ne soit pas en mesure d’acheter les titres
nécessaires a la couverture de sa position et soit ainsi dans
'impossibilité de respecter son obligation de livraison.

Certains participants au marché et la plupart des émetteurs
sont considérablement sceptiques a I'égard de l'utilité

des ventes a découvert, mais il est vrai que les vendeurs

a découvert peuvent jouer un réle utile sur le marché. lls
peuvent, par exemple, révéler de mauvaises pratiques de
gouvernance, des stratégies commerciales non viables

ou des fraudes flagrantes, et contribuer ainsi a rehausser
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l'efficacité des marchés financiers, a corriger des cours
boursiers parfois gonflés a tort et a favoriser la liquidité du
marché. A linstar des investisseurs activistes utilisant des
moyens plus courants, les vendeurs a découvert apportent un
contrepoids important aux émetteurs et a leur direction. Un
vendeur a découvert activiste, lorsqu’il découvre les raisons
pour lesquelles les actions d’une société sont peut-étre
surévaluées, prend une position a découvert sur ces actions
et publie 'information dont il dispose, habituellement dans un
rapport négatif accompagné d’un communiqué de presse et
de messages dans les médias sociaux, dans I'espoir que le
cours de l'action s'ajustera en conséquence. Lactiviste profite
alors de la différence entre le prix de vente des titres vendus
a découvert et le prix des titres qu'il utilise pour liquider sa
position courte. Ce mode d’action bénéficie au marché en ce
sens qu'il accroit la transparence des opérations de la société
visée. Le vendeur a découvert, pour sa part, a avantage a se
batir un dossier d’allégations bien fondées pouvant renforcer
la crédibilité de sa prochaine campagne.

Les vendeurs a découvert activistes peuvent contribuer de
maniére importante a la transparence du marché. Toutefois,
étant donné que les technologies modernes permettent aux
investisseurs de diffuser facilement des allégations anonymes
et potentiellement dévastatrices auprés d’un vaste public,
certains craignent que des vendeurs a découvert abusent de
ce mode d’action en vendant des titres a découvert de fagon a
fausser le marché (short and distort). On s'inquiéte du fait que
certains vendeurs que l'on dit pratiquer abusivement la vente
a découvert, plutét que de cibler de véritables problémes
stratégiques ou de gouvernance, diffusent délibérément des
informations fausses ou trompeuses pour faire baisser le
cours d’une action afin de pouvoir tirer rapidement un profit
de leurs positions courtes.

Certains participants au marcheé

et la plupart des emetteurs sont
considérablement sceptiques a légard
de lutilité des ventes a decouvert, mais
il est vrai que les vendeurs a découvert
peuvent jouer un réle utile sur le marché.



Pleins feux

NMudady Waters continue
de cibler les societes
canadiennes

Au Canada, le cas le plus connu d’activisme
lié aux ventes a découvert demeure

celui de Sino-Forest qui, en 2011, a été

la cible d’'un rapport publié par le fonds
spéculatif Muddy Waters LLC de San
Francisco. Muddy Waters affirmait, entre
autres, que Sino-Forest était ni plus ni
moins un [TRADUCTION]« systéme de
Ponzi de plusieurs milliards de dollars [...]
accompagné de vols substantiels »8,

Le scandale associé a Sino-Forest a
considérablement ébranlé les marchés
financiers canadiens, entrainant des actions
civiles et des accusations au criminel et
selon la législation en valeurs mobilieres
contre Sino-Forest et les sociétés de

son groupe. Récemment, en mars 2018,

un tribunal de I'Ontario a accordé aux
demandeurs des dommages-intéréts de
2,63 milliards de dollars américains dans
une affaire civile visant le cofondateur et
chef de la direction de Sino-Forest,
Allen Chan’.

Depuis Sino-Forest, les investisseurs et

le marché semblent davantage faire cas
des rapports des activistes. La réaction

du marché aux allégations des vendeurs

a découvert peut étre importante et
immédiate. En 2017, Muddy Waters a publié
un tweet promettant la publication d’'un
nouveau rapport bref sur une autre société
ouverte canadienneg, et les conjectures

sur l'identité de la cible ont fait chuter

le cours de l'action d’Element Fleet
Management, inscrite a la cote de la Bourse
de Toronto, qui a accusé une baisse de

40 %. Cependant, Muddy Waters visait en
fait un autre émetteur canadien, Asanko.
Le cours de l'action d’Element Fleet s'est
largement rétabli, tandis que le cours de
l'action d’Asanko a chuté de moitié aprés la
publication du rapport en 20172°.
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On pourrait considérer la publication de rapports non confirmés ayant pour effet
de perturber les opérations sur un titre comme un acte de manipulation du marché,
pratique illégale selon les lois provinciales sur les valeurs mobilieres. Toutefois, il
est difficile de démontrer I'intention de manipuler un titre et de poursuivre ainsi les
vendeurs a découvert lorsque leurs rapports sont fondés sur une opinion ou méme
lorsgu’ils contiennent des informations trompeuses ou inexactes®'. Le 15 aolt 2018,
par exemple, une formation de magistrats de la Commission des valeurs mobiliéres
de l'Alberta (la « CVMA ») a rejeté la demande d'interdiction provisoire d’'opérations
présentée par le personnel de la CVMA pour empécher temporairement le vendeur
a découvert Marc Cohodes d'effectuer des opérations sur les actions de Badger
Daylighting Ltd., société inscrite a la cote de la Bourse de Toronto, au motif que le
personnel de la CVMA chargé de l'application de la loi navait pas démontré le besoin
urgent de l'interdiction provisoire®.

S'il peut étre difficile de distinguer objectivement les campagnes de vente a
découvert légitimes des campagnes abusives, les deux types de campagnes
peuvent avoir des répercussions colteuses sur les sociétés cibles. En effet, une
étude réalisée en 2018 sur l'incidence de la publication des positions a découvert a
révélé que la publication se traduisait par des changements dans le comportement
des parties prenantes et par des rendements négatifs inhabituels pour la société
cible, qui duraient au-dela des cent jours suivant immédiatement I'annonce??.

La reglementation canadienne sur la vente
a decouvert

La vente a découvert est une stratégie de placement légale au Canada, régie par une
réglementation relativement clémente comparativement a celle d’autres pays®. Ainsi,
la vente a découvert sans livraison est généralement autorisée au Canada : pour
conclure une vente a découvert, sous réserve d’exceptions limitées, l'investisseur
n'est pas tenu d'emprunter au préalable les titres nécessaires au réglement, pourvu
qu'il existe une « attente raisonnable » gu'’il couvre sa position courte®. De plus,
contrairement aux Etats-Unis, le Canada n'a pas rétabli une régle (modifiée) de la
hausse du cours (uptick rule) qui ferait obstacle a la vente a découvert d’actions dont
le cours aurait continué de baisser sur une période déterminée. Enfin, contrairement
aux actionnaires habituels, les vendeurs a découvert au Canada ne sont pas tenus
par les lois sur les valeurs mobiliéres de divulguer leurs positions courtes, quelle que
soit l'importance de ces positions par rapport aux actions en circulation de la société
visée. Toutefois, 'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobilieres ('« OCRCVM »), qui assure la surveillance de tous les courtiers en valeurs
mobilieres et de toutes les activités de négociation sur les marchés canadiens des
titres de créance et des actions, impose des obligations d’'information a I'égard des
ventes a découvert a la fois aux bourses et aux participants au marché et, depuis
janvier 2019, publie deux fois par mois un relevé consolidé des positions a découvert
sur les titres des sociétés ouvertes. Ce relevé, sans toutefois divulguer l'identité des
vendeurs a découvert, permet aux sociétés de surveiller 'activité et 'évolution des
positions courtes sur leurs actions.
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Il sera intéressant de voir si 'activisme positif lié aux ventes

a découvert se poursuivra au Canada et comment les
|égislateurs, les organismes de réglementation et les parties
poursuivantes y réagiront. Le 29 novembre 2018, le Financial
Post signalait que les Autorités canadiennes en valeurs
mobilieres (les « ACVM »), organisme qui représente les
treize commissions des valeurs mobilieres ou autorités de
réglementation semblables du Canada, avaient amorcé un
projet consistant a examiner la nature et I'étendue des ventes
a découvert abusives sur les marchés financiers canadiens®®.
Il est encore trop tot pour connaitre les recommandations qui
pourraient découler de ce projet des ACVM, mais I'examen
de l'approche réglementaire employée dans d’autres pays
permet de faire des comparaisons utiles et pourrait contribuer
a orienter la réglementation canadienne future.

Reéglementation internationale sur
la vente a découvert

Comme Tillustre le tableau 4-1, les réglements sur la

vente a découvert varient d’un pays a l'autre. Dans I'Union
européenne ('« UE »), par exemple, la Iégislation adoptée en
2012 a interdit les ventes a découvert sans livraison et exigé
davantage de transparence a I'égard des positions courtes.
Les exigences de 'UE imposent désormais aux vendeurs a
découvert 'obligation (i) de déclarer leur position courte a
lautorité nationale compétente lorsqu’elle vise des actions
représentant une proportion égale ou supérieure a 0,2 % du
capital-actions émis de la société, et (ii) de rendre publique
leur position courte lorsqu’elle vise des actions représentant
une proportion égale ou supérieure a 0,5 % du capital-actions
émis de la société, ainsi qu'a chaque intervalle successif

de 0,1 %. La position courte nette doit étre calculée pour
l'ensemble du groupe de la société visée afin d'éviter que les
vendeurs a découvert contournent les régles relatives aux
obligations d’information. Pour satisfaire aux exigences de
I'UE, l'information produite doit préciser la taille de la
position, '’émetteur concerné et la date de création de la
position courte?”.

BREF HISTORIQUE DE LA REGLE
DE LA HAUSSE DU COURS
(UPTICK RULE OU TICK TEST)

En 1938, la Securities and Exchange
Commission des Etats-Unis a adopté la régle
10a-1, aussi connue sous le nom de

« uptick rule » (régle de la hausse du cours),
qui est demeurée en vigueur jusqu’en 2007.
Cette regle, qui sappliquait a tous les titres
inscrits a la Bourse de New York, exigeait

que les ventes a découvert soient réalisées

a la hausse du cours (c’est-a-dire a un prix
plus élevé que le dernier cours affiché). Par la
suite, la régle a été assouplie afin de permettre
également les ventes a découvert au méme
cours que le dernier cours affiché, a condition
que celui-ci soit plus élevé que le précédent.
Dans sa forme la plus simple, la régle visait a
empécher les ventes a découvert successives
a des prix de plus en plus bas, en obligeant les
négociateurs a vendre a découvert uniquement
si le cours était égal ou supérieur au dernier
cours affiché®. En 2007, les organismes de
réglementation américains ont supprimé la
régle de la hausse du cours et, en 2012, les
organismes de réglementation canadiens ont
fait de méme. Aux Etats-Unis, une régle de la
hausse du cours modifiee a été adoptée en
2010 (interdisant les ventes a découvert de
titres dont le cours a chuté de plus de 10 %

au cours d'un jour de bourse), mais le Canada
n'a rétabli aucune telle régle. Les avis sur
l'efficacité de la régle de la hausse du cours
sont partagés. Aprés le krach boursier de
2008, les critiques ont attribué la volatilité
accrue des marchés a l'abrogation de la régle
de la hausse du cours. Par contre, des études
empiriques ont démontré que la régle nuisait a
l'efficacité des ventes a découvert, nempéchait
pas la baisse des cours et pouvait avoir un
effet négatif sur la qualité d'exécution des
ordres de vente a découvert®®.
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TABLEAU 4-1:
Réglementation sur la vente a découvert dans certains pays

Obligation . R Régle de la
. ) Ventes a Ventes a
Pays ou d’information X ) hausse du
L découvert découvert )
organisation selonla . cours « uptick
. ) . couvertes sans livraison .
supranationale réglementation . ., rule » ouréegle
>y autorisées? autorisées? .
fédérale? équivalente?
Canada Non Oui Oui Non
Union européenne Oui Oui Non Non
Etats-Unis Non Oui Non Oui
Australie Oui Oui Non Non
Singapour Oui Oui Oui (sila Non
position est
liquidée en 1jour)

Tout comme I'UE, Singapour et I'Australie ont une réglementation fédérale qui impose
une obligation d’information sur les ventes a découvert®. Toutefois, contrairement

a 'UE, ces deux pays nexigent que la divulgation de la position courte totale sur un
titre, et non de l'identité des vendeurs & découvert. Aux Etats-Unis, par contre, il n’y

a pas dobligation d’information fédérale a I'é¢gard des ventes a découvert. Toutefois,
les organismes d’autoréglementation, y compris les bourses de valeurs mobiliéres,
ont commencé a recueillir et a publier de l'information sur le volume des ventes a
découvert par rapport a lensemble des opérations sur un titre®'. Indépendamment de
toute obligation d’information officielle, les vendeurs a découvert peuvent néanmoins
déclarer volontairement leurs positions courtes afin de donner de la crédibilité a
leurs opérations en démontrant gu’ils ont des intéréts en jeu.

En plus de ne pas imposer d’'obligation d’'information sur les ventes a découvert
dans sa réglementation fédérale, le Canada se distingue en autorisant les ventes a
découvert sans livraison, pourtant interdites dans 'UE, aux Etats-Unis et en
Australie et limitées a Singapour. Comme nous I'avons mentionné ci-dessus, les
ventes a découvert sans livraison comportent un risque accru de manguement de la
part du vendeur a son contrat de vente initial et peuvent ainsi amplifier I'incertitude
sur le marché.

Il serait utile que les ACVM passent en revue et commentent a la fois les obligations
d’'information a 'égard des ventes a découvert et la question de la Iégalité des ventes
a découvert sans livraison, en tenant compte des politiques en vigueur dans d’autres
pays. A notre avis, toutefois, toute réforme de la réglementation devrait reposer sur
une analyse quantitative des avantages et des risques relatifs associés aux ventes a
découvert. Tant que la réglementation n'est pas changée, il importe que les sociétés
et leur conseil d'administration tiennent compte de la réglementation existante dans
les mesures prises en réaction aux campagnes de vente a découvert.
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leins reux

Dollarama

L a campagne de
Spruce Point contre

En octobre 2018, a la conférence des
investisseurs de Robin Hood, Ben Axler,
fondateur et chef des placements de la
société de placement activiste Spruce Point
Capital Management, a formulé au sujet

de Dollarama une « forte recommandation
de vente » fondée sur les produits de la
société et sur des « signaux d’alarme a
I'égard d’'une gestion et d'une gouvernance
problématiques®». Le lendemain, Spruce
Point a publié un rapport exposant ses
préoccupations concernant la transition de
Dollarama vers des articles plus chers, la
saturation du marché et les marges

« inexplicablement élevées et probablement
non durables ». Méme si le rapport contenait
un avis de non-responsabilité révélant que
Spruce Point était dans une position courte
sur l'action de Dollarama et qu’elle « avait
donc des chances de réaliser des gains

importants dans I'éventualité ou le cours
de l'action [baissait] », Spruce Point n'a pas
donné de précisions sur 'importance de sa
position courte ni sur la date a laquelle elle
a liquidé cette position. Par conséquent,
I'on ne sait pas si Spruce Point a réalisé un
profit (ni, dans l'affirmative, quelle en était
lampleur) a la suite de sa campagne

visant Dollarama. Le rapport de Spruce
Point prévoyait une chute possible de

40 % du cours de l'action de Dollarama®3;
cependant, depuis la baisse initiale qui a
suivi la publication du rapport, le cours
augmente de fagon constante. Néanmoins,
Spruce Point n’a pas fini de lorgner les
sociétés canadiennes, comme l'a promis
Ben Axler en mars 2019 : « [Spruce Point
va] définitivement poursuivre son activisme
au Canada® ».
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Quelles sont les réactions possibles pour les
conseils dadministration?

Le régime de réglementation canadien actuel offre essentiellement deux réponses
possibles au conseil dadministration d’'un émetteur ciblé : une réponse judiciaire ou
une réponse commerciale. Malheureusement, il existe de nombreux obstacles a une
réponse judiciaire efficace, notamment la difficulté d’attribuer des rapports parfois
anonymes a une source guelconque, la possibilité d’'une enquéte officielle fondée sur
les allégations et les réponses, et le risque qu’un litige long et colteux ne permette
pas de redresser un cours boursier a la baisse suffisamment rapidement. De plus,
les dispositions de la législation canadienne en valeurs mobilieres interdisant la
manipulation du marché ne prévoient pas de recours civil; 'émetteur ciblé se verrait
habituellement contraint d'intenter directement contre le vendeur a découvert
activiste une poursuite pour diffamation ou pour un autre délit prévu par la common
law, poursuite dont le bien-fondé pourrait étre difficile a prouver.

La réponse commerciale stratégique peut donc étre une solution de rechange
intéressante ou encore peut accompagner a juste titre la réponse judiciaire.
Lorsque I'émetteur a maintenu un dialogue avec ses actionnaires sur ses stratégies
commerciales et sa situation financiére, et veillé a la transparence de celles-ci,

son conseil sera en meilleure position pour tirer parti de ses relations internes et
externes, comparativement aux émetteurs qui, ciblés par des activistes, cherchent
un soutien pour la premiére fois. Le conseil d'administration peut s'adresser a des
tiers pour obtenir des appuis, y compris des investisseurs de longue date souhaitant
augmenter leur participation ou des analystes offrant un avis différent de celui du
vendeur a découvert. L'émetteur qui fait une déclaration publique immédiate sans
procéder d’abord & un examen interne exhaustif peut, par inadvertance, aggraver la
situation en attirant davantage l'attention sur la campagne du vendeur a découvert;
par contre, le fait de communiquer directement avec les actionnaires peut permettre
au conseil d'évaluer l'incidence des allégations. De plus, comme il doit le faire

en réponse a toute autre forme d’activisme (dont il est question au chapitre 3,
L'activisme actionnarial : tendances et faits nouveaux importants en 2019), le conseil
devrait envisager de confier a une petite équipe d’intervention interne la tache
d’examiner les allégations du vendeur a découvert et d'élaborer un plan a I'égard

de la réponse stratégique de I'émetteur, mettant en évidence les points vulnérables
de la conduite de I'émetteur ou des affirmations du vendeur a découvert. Enfin,

le conseil peut prendre des mesures pour démontrer sa confiance dans l'avenir

de la société. Par exemple, lorsqu’elle a été la cible d'une campagne de vente a
découvert en 2015, Home Capital Group Inc., société inscrite a la cote de la Bourse
de Toronto, a racheté des actions et augmenté ses dividendes, mesures qui ont non
seulement démontré sa confiance dans son entreprise, mais ont également obligé
les vendeurs a découvert a verser des sommes plus importantes pour tenir compte
des dividendes®®.
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Lorsque l'émetteur a
maintenu un dialogue
avec ses actionnaires
sur ses stratégies
commerciales

et sa situation
financiere, et velllé a
la transparence de
celles-ci, son consell
seraen melilleure
position pour tirer
parti de ses relations
internes et externes,
comparativement aux
emetteurs qui, ciblés
par des activistes,
cherchent un soutien
pour la premiere fois.



Notre point de vue .

A vente a decouvert
demeurera une forme
dactivisme licite

Aprés plusieurs années dactivités considérables de la part de vendeurs a découvert activistes
au Canada, les conseils dadministration devraient sattendre a ce que cette pratique se
poursuive dans les années a venir. Il est possible que la nouvelle réglementation que pourraient
adopter les ACVM modifie le cadre des ventes a découvert et les moyens de réponse efficaces,
mais il est peu probable quelle freine entierement cette pratique. Par conséquent, les conseils
devraient envisager d'élaborer un processus leur permettant de prévoir les activités de
lensemble des investisseurs activistes et particulierement celles des vendeurs a découvert
activistes, et d'y réagir, qui pourrait étre semblable a celui que nous conseillons au chapitre 3,
Lactivisme actionnarial : tendances et faits nouveaux importants en 2019.

Pour de nombreuses sociétes, lactivisme des vendeurs a découvert est dautant plus
problématique quelles n'ont pas d'indication préalable de leurs activités. La constitution et

le maintien d’'un conseil dadministration hautement performant, assurant une surveillance
rigoureuse et mettant en ceuvre des processus efficaces, peuvent étre des outils efficaces pour
protéger la société contre la menace de I'activisme lie aux ventes a découvert. Un conseil ouvert
aun débat et a des échanges constructifs continus avec les actionnaires sur la stratégie et la
performance de la société aurait plus de chances de repérer et de régler a lavance les lacunes
potentielles pouvant étre mises en évidence par les activistes (c'est-a-dire qu'il effectuerait ainsi
une analyse dite de vulnérabilité). En établissant un réel dialogue avec les actionnaires, tout

en surveillant les relevés de TOCRCVM sur les ventes a découvert pour pouvoir détecter les
opérations inhabituelles sur les actions de la société, le conseil peut repérer les lacunes percues
avant gu'une campagne de vente a découvert soit lancée, et ainsi minimiser le risque de chute
soudaine du cours de l'action et élaborer des stratégies efficaces pour lensemble de la société.
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