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1. Introduction
L’activisme actionnarial est fermement ancré dans le paysage 
commercial du Canada, qui s’est avéré un terreau fertile pour 
les dissidents. Ce guide donne un aperçu concis, mais comp-
let, des tactiques clés et des questions juridiques connexes à 
connaître en ce qui concerne l’activisme des actionnaires au 
Canada. 

Nous commençons par examiner quatre questions cruciales 
relatives à la prise de participation et à l’engagement action-
narial. Nous examinerons ensuite les tactiques auxquelles les 
activistes peuvent recourir en droit canadien avant de pass-
er aux possibles stratégies défensives des cibles et les autres 
réponses à une campagne de dissidence. Nous présenterons 
ensuite un examen des façons dont un activiste peut contrer 
ces tactiques défensives employées par une cible puis termi-
nerons en présentant diverses considérations juridiques que 
les cibles et les activistes doivent connaître.

L’activisme actionnarial au Canada soulève  
de nombreuses questions juridiques variées qui  

relèvent à la fois du droit des sociétés et du droit 
des valeurs mobilières. Que ce soit pour mener une 

campagne d’activisme ou se défendre, il est impératif 
de faire preuve de prévoyance, de préparation  

et de réactivité. 



2.  Prise de participation 
et engagement 
actionnarial 

Les actionnaires qui envisagent de lancer une campagne 
d’activisme ou de faire affaire avec un activiste ou un activ-
iste potentiel devraient étudier attentivement le droit des 
valeurs mobilières et le droit des sociétés applicables en ce 
qui concerne : 1) la prise de participation et la communication 
d’information au public; 2) agir de concert; 3) les opérations 
d’initiés et la communication d’information privilégiée; et 4) la 
sollicitation de procurations. À l’inverse, les émetteurs à cap-
ital ouvert qui font ou pourraient faire l’objet d’une campagne 
d’activisme voudront garder un œil sur les manquements po-
tentiels à ces lois et en tirer parti, s’il y a lieu.

• Prise de participation et communication d’information au 
public  : Tout au long d’une campagne de dissidence, il est 
essentiel de tenir compte des exigences de déclarations se-
lon le système d’alerte prévues dans les lois sur les valeurs 
mobilières. Les activistes peuvent acquérir jusqu’à 9,9 % des 
actions d’une société sans être tenus d’effectuer une décla-
ration publique. Cependant, dès qu’une participation de 10 % 
est acquise, un communiqué de presse doit être publié immé-
diatement et une « déclaration selon le système d’alerte » doit 
être déposée dans les deux jours ouvrables qui suivent. Les 
participations des personnes agissant «  de concert  » seront 
additionnées aux fins de ce seuil de 10  %. La simple forma-
tion d’un groupe (p. ex., un activiste et ses « alliés ») détenant 
10 % ou plus des actions ne déclenchera pas l’application de 
l’obligation de déclaration selon le système d’alerte (sauf si l’un 
des membres du groupe a déjà fait une déclaration selon le 
système d’alerte et que la formation du groupe constitue un 
changement dans un fait important exposé dans une décla-
ration déposée antérieurement). Toutefois, en l’absence d’une 
dispense, l’acquisition subséquente d’une seule action supplé-
mentaire par un membre du groupe déclenchera l’application 
de l’obligation de déclaration. Dans cette déclaration selon le 
système d’alerte, l’activiste sera notamment tenu de divulguer 
son identité, sa participation et ses intentions d’investissement. 
Le régime de déclaration selon le système d’alerte ne vise pas 
les fondés de pouvoir, étant donné que l’actionnaire conserve 
le contrôle sur la façon dont les droits de vote rattachés aux 
actions sont exercés.

Tout au long d’une campagne d’activisme,  
il est essentiel de tenir compte des exigences  

de déclarations selon le système d’alerte prévues  
dans les lois sur les valeurs mobilières. 
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 ɹ Information continue  : Lorsqu’il atteint une partici-
pation de 10  %, un activiste assume des obligations 
d’information continue. L’information doit être commu-
niquée dans les situations suivantes : 1) chaque fois que 
l’activiste acquiert ou cède 2 % ou plus des titres visés; 
2) lorsque l’activiste tombe sous le seuil de 10 %; et/ou 
3) s’il se produit un changement important dans un fait 
contenu dans une déclaration déposée précédemment.

 ɹ Investisseurs institutionnels admissibles  : Les ac-
tionnaires qui sont des «  investisseurs institutionnels 
admissibles », ce qui comprend les fonds de pension, les 
fonds de couverture et les institutions financières admis-
sibles, peuvent avoir recours au régime de déclaration 
mensuelle. En ce qui concerne la prise de participation 
dans le contexte de l’activisme, ce régime exige le dépôt 
d’une déclaration : 1) dans un délai de 10 jours à compt-
er de la fin du mois au cours duquel le seuil de 10 % est 
franchi; 2) chaque fois que, après l’atteinte du seuil de 
10 %, la participation augmente ou diminue de 2,5 % ou 
plus par rapport à la dernière déclaration; 3) lorsque la 
participation diminue à moins de 10 %; et 4) lorsqu’il se 
produit un changement dans un fait important contenu 
dans la dernière déclaration. 

 ɹ Instruments dérivés  : À l’heure actuelle, les swaps ne 
sont généralement pas pris en compte pour détermin-
er si les seuils de 10  % (déclaration selon le système 
d’alerte) ou de 20 % (offre publique d’achat) ont été at-
teints. Toutefois, ils peuvent l’être si l’activiste a un droit 
légal de contrôler ou de diriger l’exercice des droits de 
vote rattachés aux actions ayant fait l’objet d’un swap ou 
un droit contractuel d’influencer les décisions de vote 
relatives à ces actions. De plus, les autorités de régle-
mentation ont jugé qu’une communication inadéquate 
d’information sur les swaps détenus – par exemple dans 
le contexte d’une offre publique d’achat  –  constitu-
ait un manquement aux lois sur les valeurs mobilières, 
voire une conduite « abusive ». Une fois que le seuil de 
10 % est franchi et qu’une déclaration selon le système 
d’alerte est requise, cette déclaration doit inclure des 
renseignements sur les dérivés sur actions de l’émetteur 
détenus par l’actionnaire.

Les instruments dérivés peuvent être pris en compte 
aux fins du seuil de 10 % pour la déclaration selon le 

système d’alerte lorsque l’activiste a soit un droit légal 
de contrôler ou de diriger l’exercice des droits de vote 

rattachés aux actions ayant fait l’objet d’un swap,  
soit un droit contractuel d’influencer les  
décisions de vote relatives à ces actions. 

• Agir de concert : 

 ɹ Si un activiste a conclu une convention ou une entente 
avec une ou plusieurs autres personnes, ou a pris des 
engagements à l’égard de ces personnes, et a l’inten-
tion d’exercer ses droits de vote de concert avec ces 
autres personnes, l’activiste et ces personnes sont 
présumés être des « alliés ». Si la convention, l’engage-
ment ou l’entente porte sur l’acquisition d’actions de la 
cible, l’activiste et ces personnes sont réputés être des 
« alliés ». Fait important, les participations des « alliés » 
sont regroupées aux fins des seuils de 10 % de déclara-
tion selon le système d’alerte et de 20 % pour les offres 
publiques d’achat. 

 ɹ Il a été établi que le fait d’agir de concert constitue un 
critère [traduction] «  relativement élevé  » et qu’il faut 
trouver l’équilibre entre l’avantage de la communica-
tion des blocs d’actionnaires et l’avantage de permettre 
la « libre circulation de l’information » entre les action-
naires d’une société ouverte. Il a également été établi 
que pour devenir des « alliés », il faut généralement tra-
vailler activement ensemble pour atteindre un objectif 
spécifique commun, et non pas avoir simplement les 
mêmes intérêts. Un tribunal a même jugé que deux 
fonds et trois particuliers étaient des « alliés » dans une 
campagne de dissidence en raison de preuves com-
prenant  : 1)  une conférence téléphonique impliquant 
une agence de conseil en vote; 2)  la discussion de 
procédures confidentielles du comité de gouvernance; 
3) leur collaboration sur un projet de circulaire de proc-
uration de dissident; et 4)  leur préparation conjointe 
d’une convention de soutien de vote. Il incombe à une 
société qui allègue que certains de ses actionnaires sont 
des « alliés » de le prouver selon la prépondérance des 
probabilités. Elle peut avoir recours à des preuves cir-
constancielles, mais celles-ci seront évaluées selon le 
caractère raisonnable d’autres justifications qui pour-
raient expliquer la même situation.

Pour devenir des « alliés », il faut généralement 
travailler activement ensemble pour atteindre  

un objectif spécifique commun et non pas  
avoir simplement les mêmes intérêts. 
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• Opérations d’initiés et communication d’information 
privilégiée : 

 ɹ Opérations d’initiés  : Il est interdit de négocier en 
ayant connaissance d’information non publique impor-
tante. Cette information peut comprendre l’information 
qu’un activiste apprend lors de discussions privées avec 
une cible. Toutefois, le fait qu’un activiste envisage de 
faire campagne pour remplacer les administrateurs de 
la cible ne l’empêche généralement pas d’acquérir des 
actions de cette société.

 ɹ Communication d’information privilégiée  : Il est in-
terdit à une personne ayant des « rapports particuliers » 
avec un émetteur à capital ouvert de «  donner des 
tuyaux » ou d’informer une autre personne d’une infor-
mation non publique importante, sauf «  dans le cours 
normal de ses activités  ». Dans les lois sur les valeurs 
mobilières, la définition des personnes qui ont des « rap-
ports particuliers » avec un émetteur à capital ouvert est 
large. Elle englobe notamment les actionnaires qui dé-
tiennent 10 % des droits de vote rattachés aux actions de 
l’émetteur. Les activistes ayant accès à de l’information 
non publique importante courent donc un risque accru 
d’enfreindre, ou d’être accusés d’avoir enfreint, les lois 
encadrant les opérations d’initiés et la communication 
d’information privilégiée. C’est pourquoi ils doivent agir 
avec prudence. Un tribunal des valeurs mobilières s’est 
récemment penché pour la première fois sur l’exception 
à l’interdiction de communiquer de l’information privi-
légiée, soit « dans le cours normal des activités », bien 
que ce n’était pas dans le contexte de l’activisme. Le tri-
bunal a fourni quatre lignes directrices principales : 1) la 
norme est objective; 2) l’exception doit être interprétée 
de façon restrictive; 3) le cours « normal » des activités 
ne signifie pas le cours « ordinaire » des activités; et 4) il 
incombe à la personne ayant communiqué l’information 
de prouver que les critères de l’exception ont été res-
pectés. Le tribunal a également souligné l’importance 
de déterminer s’il est possible de recourir à l’exception 
en fonction du moment où l’information non publique 
importante est communiquée.

Les activistes qui ont accès à de l’information 
non publique importante courent un risque accru 

d’enfreindre les lois encadrant les opérations d’initiés  
et la communication d’information privilégiée. 
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• Qu’est-ce qui constitue une « sollicitation » de procu-
rations?

 ɹ Sous réserve des exemptions pour «  sollicitation res-
treinte  » et «  diffusion publique  » dont il est question 
ci-après, les lois canadiennes sur les sociétés et les 
valeurs mobilières interdisent aux activistes et aux émet-
teurs de solliciter des procurations à moins qu’ils n’aient 
envoyé une circulaire de sollicitation de procurations 
à chaque actionnaire dont la procuration est sollicitée. 
Le terme «  sollicitation  » est défini de façon générale 
comme comprenant « la demande de signature ou de 
non-signature du formulaire de procuration » et « l’envoi 
de toute communication aux actionnaires, concerté en 
vue de l’obtention, du refus ou de la révocation d’une 
procuration ». 

 ɹ Les tribunaux ont statué que la nature, le contexte et 
l’objet de la communication sont essentiels. Dans une 
affaire, un activiste avait envoyé aux actionnaires une 
lettre qui indiquait expressément qu’il ne demandait 
pas de procurations à ce moment-là. La lettre a tout 
de même été considérée comme de la sollicitation, car 
l’activiste y demandait de ne pas signer le formulaire de 
procuration envoyé par la cible. Dans une autre affaire, 
une publication par un actionnaire sur un forum public 
a été considérée comme de la sollicitation incitant les 
actionnaires à s’abstenir de voter ou de voter contre la 
liste des administrateurs de la cible. Les tribunaux ont 
également indiqué que deux ou plusieurs communica-
tions (p. ex., des communiqués de presse) considérées 
ensemble peuvent constituer de la sollicitation. En 
revanche, si une cible émet des communications défen-
sives en réponse à une campagne d’activisme avant la 
publication de sa circulaire de sollicitation de procura-
tions, le contexte sera pris en considération, et la cible 
disposera d’une certaine latitude pour défendre ses ad-
ministrateurs et expliquer sa position. 

Les tribunaux ont statué que la nature, le contexte 
et l’objet de la communication sont essentiels pour 

déterminer s’il s’agit d’une sollicitation de procuration. 
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3.  Tactiques offensives 
pour les activistes 

Souvent qualifiées de « favorables pour les activistes », les lois 
canadiennes offrent plusieurs possibilités à un dissident qui 
souhaite obtenir un changement au sein d’une société ouverte. 

• Propositions d’actionnaires  : Le droit canadien des so-
ciétés laisse place à l’activisme actionnarial notamment 
au moyen des propositions des actionnaires. Plus précisé-
ment, un dissident qui détient aussi peu que 1 % des actions 
a le droit d’inclure dans la circulaire de sollicitation de pro-
curations d’une cible un paragraphe d’au plus 500  mots 
pour défendre sa cause. Cependant, lorsque la proposition 
porte sur l’élection d’un ou de plusieurs administrateurs, 
un minimum de 5 % d’actionnariat est requis. Dans l’un ou 
l’autre cas, le dissident doit détenir cette participation mini-
male depuis au moins six mois avant de pouvoir soumettre 
sa proposition. L’inclusion de la proposition d’un activiste 
dans la circulaire de la cible ne dispense pas l’activiste 
de l’obligation d’envoyer sa propre circulaire s’il cherche 
à solliciter des procurations. Un tribunal a tranché contre 
un actionnaire qui avait tenté de se servir de la proposition 
d’un autre actionnaire pour destituer un administrateur lors 
d’une assemblée générale ultérieure. Le tribunal a conclu 
qu’une demande distincte était nécessaire.

Les campagnes « Votez non » ne nécessitent pas 
de circulaires de sollicitation de procurations ni de 

listes d’administrateurs de remplacement et peuvent 
s’appuyer sur les exemptions pour sollicitation  

restreinte et diffusion publique.

• Campagnes « Votez non » : Les campagnes « Votez non » 
sont généralement plus faciles et moins coûteuses à me-
ner que les courses aux procurations, et le Canada ne fait 
pas exception. Conformément aux règles de vote majori-
taire prévues dans la LCSA, les actionnaires peuvent voter 
« en faveur » ou « contre » un candidat à un poste d’admi-
nistrateur dans le cadre d’une élection sans concurrent, et 
chaque candidat doit recevoir une majorité de votes « en 
sa faveur » pour être élu. Des règles similaires s’appliquent 
également à tous les émetteurs inscrits à la cote de la TSX, 
qui doivent avoir une politique de vote majoritaire. Les 
campagnes « Votez non » ne nécessitent pas de circulaires 
de sollicitation de procurations et peuvent s’appuyer sur les 
exemptions pour sollicitation restreinte et diffusion publique 
(dont il est question ci-après). Il n’est pas non plus néces-
saire de présenter un candidat ou une liste de candidats de 
remplacement. Ces campagnes peuvent ainsi constituer 
un moyen rentable de cibler un administrateur ou un comi-
té du conseil en particulier. Elles peuvent également servir 
de stratégie de secours utile, par exemple lorsque l’activiste 
a manqué la période de mise en candidature prévue dans 
les règlements administratifs ou intérieurs sur l’avis préa-
lable de la cible (voir ci-après). Dans un exemple récent, un 
émetteur inscrit à la cote de la TSXV ayant une politique 
de vote majoritaire essentiellement similaire à celle exigée 
par les règles de la TSX s’est trouvé dans une situation où 
chacun de ses administrateurs était simultanément tenu de 
remettre sa démission, car aucun d’entre eux n’avait obte-
nu la majorité des votes à l’assemblée générale annuelle 
de l’émetteur après une campagne d’activisme. Un nouvel 
administrateur indépendant a été nommé immédiatement 
et devait recommander les prochaines étapes. En fin de 
compte, un nouveau conseil a été formé et comprenait un 
administrateur étroitement lié à l’activiste.
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• Demande de convocation d’une assemblée : Après avoir 
acquis une participation de 5 %, un activiste a le droit de 
demander la tenue d’une assemblée des actionnaires. La 
simple existence de ce droit constitue un important levier 
d’influence, notamment parce que le droit canadien des 
sociétés empêche les émetteurs à capital ouvert d’ins-
tituer des conseils d’administration «  renouvelables par 
tranche  » où seulement une portion des sièges sont en 
jeu à une assemblée des actionnaires. Une demande de 
convocation d’une assemblée rend donc le conseil entier 
vulnérable à un remplacement. Les règles de la Bourse 
de Toronto empêchent également les conseils d’adminis-
tration « renouvelable par tranches » en exigeant que les 
actionnaires aient le droit de voter à l’égard de l’élection 
de l’ensemble du conseil à chaque assemblée générale 
annuelle. D’un point de vue procédural, l’avis de demande 
de convocation doit donner suffisamment de renseigne-
ments sur les points inscrits à l’ordre du jour de l’assemblée. 
De plus, compte tenu de la jurisprudence favorable aux 
cibles, l’exercice de ce droit nécessite une planification 
minutieuse et le respect des exigences techniques. Par 
exemple, bien que la loi n’exige pas expressément qu’un 
actionnaire qui demande la tenue d’une assemblée en 
vue de la destitution d’administrateurs dévoile nécessai-
rement les candidats qu’il propose, il a été jugé que, dans 
le contexte d’une course aux procurations, les détails 
raisonnables concernant les points à l’ordre du jour de l’as-
semblée comprennent les noms et les qualifications des 
candidats proposés. En pratique, cela veut dire qu’un acti-
viste doit recruter ses candidats suffisamment tôt avant de 
demander la convocation de l’assemblée.

Bien que la loi n’exige pas expressément qu’une 
demande de convocation d’une assemblée comprenne 

les candidats proposés par l’activiste au conseil 
d’administration, les tribunaux l’ont exigé.

• Sollicitation restreinte  : Dans la plupart des provinces 
et territoires, des exemptions permettent aux activistes 
de solliciter des procurations auprès d’un maximum de 
15 actionnaires sans envoyer par la poste une circulaire de 
sollicitation de procurations de dissident, ce qui donne lieu 
à un certain degré de furtivité puisqu’il n’est pas rare qu’un 
petit nombre d’investisseurs institutionnels détiennent 
d’importants blocs d’actions d’émetteurs à capital ouvert 
canadiens. Cela dit, comme nous l’avons déjà vu, les lois 
complexes concernant les « alliés », les « opérations d’ini-
tiés  » et la «  communication d’information privilégiée  », 
auxquelles les investisseurs institutionnels sont habituelle-
ment très sensibles, doivent être soigneusement étudiées. 
La sollicitation restreinte peut être utilisée seule ou de 
concert avec l’exemption pour «  diffusion publique  » 
(voir ci-après). Il a été jugé qu’un activiste effectuant une 
sollicitation restreinte pouvait utiliser le formulaire de pro-
curation de la direction et l’autorité discrétionnaire qui en 
découle pour se nommer lui-même en tant que fondé de 
pouvoir et ensuite faire élire un nouveau conseil d’adminis-
tration lors de l’assemblée générale annuelle de la société.

Dans la plupart des provinces et territoires, une 
exemption pour « sollicitation restreinte » permet aux 

activistes de solliciter des procurations auprès d’un 
maximum de 15 actionnaires sans envoyer par la  
poste une circulaire de procuration de dissident.
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• Diffusion publique  : Au lieu d’envoyer une circulaire de 
sollicitation de procurations de dissident par la poste, il est 
aussi possible de procéder par diffusion publique, ce qui 
peut se faire au moyen d’un communiqué de presse, d’une 
annonce ou d’un autre avis généralement accessible au 
public. L’activiste peut ainsi éviter le temps et les coûts 
associés à une circulaire (bien que certains renseigne-
ments devant figurer dans une circulaire doivent tout de 
même être inclus dans le message diffusé) et déclencher 
la campagne comme il l’entend, notamment en contrôlant 
le récit entourant le début de la campagne. Une diffusion 
publique peut également être suivie d’une circulaire de 
procuration de dissident afin de renforcer et de poursuivre 
la stratégie et le récit établis dans le message diffusé. Tou-
tefois, un activiste doit garder à l’esprit que le recours à 
l’exemption relative à la diffusion publique ne lui donne 
pas par la suite le droit de participer à des réunions privées 
avec les actionnaires au-delà de ce que permet l’exemp-
tion de la sollicitation restreinte (dont il est question plus 
haut).

L’exemption pour « diffusion publique » permet à un 
activiste de publier un communiqué de presse, une 
publicité ou un autre avis au public sans envoyer de 

circulaire de sollicitation de procurations de dissident. 

• Circulaire de sollicitation de procurations de dissident : 
Si un activiste souhaite aller au-delà de la sollicitation res-
treinte et/ou de la diffusion publique, l’option de l’envoi 
par la poste d’une circulaire de sollicitation de procu-
rations de dissident est facilitée par le fait que chaque 
actionnaire a droit à la liste de tous les autres actionnaires 
inscrits. Une telle demande alertera toutefois la cible de 
l’intention de l’activiste, si cela n’est pas déjà fait. Souvent, 
mais pas toujours, un activiste attendra que la circulaire de 
la cible soit envoyée avant de poster la sienne. Il pourra 
alors en contester ou en critiquer certains aspects dans sa 
propre circulaire. Parfois, des activistes préparent des cir-
culaires dissidentes « préventives » qui sont remises aux 
actionnaires avant la date de référence afin de faciliter les 
assemblées de manière à aller plus loin que ce qui serait 
permis en vertu de l’exemption pour sollicitation restreinte.

• Soutien de conseillers en vote : Les agences de conseil en 
vote peuvent avoir une influence cruciale sur le vote des 
actionnaires, car les investisseurs institutionnels suivent 
souvent leurs recommandations. Il n’est pas rare que les 
actionnaires individuels en fassent de même. Obtenir l’ap-
pui des conseillers en vote représente donc un avantage 
considérable pour n’importe quel activiste. Pour ce faire, 
il faut présenter des arguments solides en faveur du chan-
gement et, au besoin, leur communiquer efficacement un 
plan d’affaires réfléchi et convaincant. 

• Livres blancs  : De nombreux activistes trouvent avanta-
geux de produire un «  livre blanc  » avant de lancer leur 
campagne. Les livres blancs reposent sur des rensei-
gnements publics sur la cible qui doivent être divulgués 
conformément aux lois sur les valeurs mobilières appli-
cables. Ils présentent souvent des arguments en faveur 
du changement à l’appui du programme de l’activiste et 
peuvent être essentiels pour obtenir le soutien d’autres ac-
tionnaires et/ou d’agences de conseil en vote. Ils peuvent 
également être très utiles dans le cadre de discussions pri-
vées avec la direction (en plus d’être utiles si une course 
aux procurations a lieu).



4.  Tactiques défensives 
pour les cibles

Les cibles ont à leur disposition plusieurs mesures défensives 
structurelles ainsi que d’autres tactiques pour se défendre 
contre la campagne d’un activiste.

Règlements administratifs ou intérieurs relatifs aux avis 
préalables : Des campagnes d’activisme très médiatisées ont 
incité la plupart des sociétés ouvertes à adopter des règle-
ments administratifs ou intérieurs relatifs aux avis préalables. 
Ces règlements ont été acceptés par les tribunaux cana-
diens au motif qu’ils fournissent un préavis raisonnable d’une 
élection avec concurrents du conseil d’administration et fa-
vorisent ainsi un processus ordonné de mise en candidature 
des administrateurs et une prise de décisions éclairée des 
actionnaires. Les règlements exigent habituellement  : 1) un 
préavis d’au moins 30 jours pour la mise en candidature par 
un activiste; 2) la communication de l’identité, de l’âge et du 
lieu de résidence des candidats; et 3) des détails sur toute 
entente entre les candidats et l’activiste. L’activiste doit aussi 
habituellement fournir certains renseignements : 1) les autres 
participations économiques ou avec droit de vote, y com-
pris les instruments dérivés; et 2) les procurations obtenues 
et toute autre capacité d’exercer les droits de vote rattachés 
aux actions. La TSX, ISS et Glass Lewis ont tous fourni des 
orientations concernant le contenu approprié à inclure dans 
les règlements. Dans une affaire récente, un tribunal a estimé 
que la liste de remplacement d’un activiste avait été rejetée 
avec raison par le président de l’assemblée générale annuelle 
parce que l’avis écrit de l’activiste ne tenait pas correctement 
compte des procurations qu’il avait obtenues dans le cad-
re d’une offre publique d’achat qu’il avait faite au cours des 
mois précédant l’assemblée générale annuelle. Dans une au-
tre affaire, une commission des valeurs mobilières a décliné 
sa compétence au regard de la demande d’un activiste sel-
on laquelle la cible s’était appuyée de manière inappropriée 
sur ses règlements relatifs aux avis préalables pour rejeter les 
mises en candidature de l’activiste. La commission a conclu 
que le [traduction] «  cœur du litige [...] relève du droit des 
sociétés, et non du droit des valeurs mobilières ».

Les tribunaux canadiens ont approuvé des règlements 
administratifs ou intérieurs relatifs aux avis préalables 

au motif qu’ils favorisent un processus ordonné de mise 
en candidature des administrateurs et une prise de 

décisions éclairée de la part des actionnaires.
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• Régimes de droits des actionnaires : De nombreux émet-
teurs à capital ouvert canadiens ont adopté des régimes 
de droits des actionnaires. Bien que l’utilité de ces régimes 
dans le contexte d’offres hostiles ait diminué de façon 
marquée avec la refonte du régime canadien des offres 
publiques d’achat en  2016, une commission des valeurs 
mobilières a refusé d’imposer une interdiction d’opéra-
tions à l’égard d’un régime de droits des actionnaires qui 
privait un soumissionnaire hostile de la possibilité d’ache-
ter des actions supplémentaires de la cible au cours de 
son offre. Plus précisément, la commission a estimé que le 
régime de droits des actionnaires constituait une réponse 
raisonnable à plusieurs préoccupations découlant de l’uti-
lisation de produits dérivés par le soumissionnaire dans le 
cadre de son offre, notamment en ce qui concerne : 1) la 
volonté des autres soumissionnaires de participer à une 
enchère; 2)  la volonté des actionnaires de voter sur une 
opération concurrente; et 3) l’issue de tout vote qui pour-
rait avoir lieu. De plus, certaines sociétés ont adopté des 
« pilules de vote » (voting pill en anglais) qui élargissent les 
circonstances dans lesquelles l’application du régime des 
droits des actionnaires est déclenchée en tenant compte 
de l’activité de sollicitation de procurations et des conven-
tions de vote conjoint des actionnaires, ce qui nuit aux 
efforts des actionnaires d’utiliser leur droit de vote collec-
tif pour contrôler l’émetteur. Toutefois, les commentaires 
d’agences de conseil en vote et des autorités en valeurs 
mobilières indiquent qu’on ne devrait pas recourir à des ré-
gimes de droits des actionnaires au-delà du contexte des 
prises de contrôle et dans des circonstances impliquant le 
vote des actionnaires, telles que les élections d’administra-
teurs avec concurrents. 

Les autorités en valeurs mobilières et les agences de 
conseil en vote ont fait des mises en garde contre le 

recours à des régimes de droits des actionnaires  
dans le cadre d’élections avec concurrents  

du conseil d’administration. 

• Opposition aux demandes de convocation d’assemblée : 
Plusieurs tribunaux ont interprété les lois canadiennes sur 
les sociétés de façon restrictive et technique pour contre-
carrer les demandes de convocation présentées par les 
activistes. Pour cette raison, il est courant de voir des ten-
tatives de la part des cibles visant à invalider les demandes. 
D’autres tribunaux ont fait preuve d’une grande déférence 
à l’égard de l’appréciation commerciale des conseils en ce 
qui concerne le moment de la tenue de l’assemblée de-
mandée. En fin de compte, des conseils ont été autorisés 
à reporter une assemblée demandée jusqu’à la prochaine 
assemblée générale annuelle prévue de la société. Dans 
un cas, le report a été de plus de 150  jours. Toutefois, le 
tribunal doit être convaincu que le conseil, en repoussant 
l’assemblée, a agi avec intégrité et de bonne foi au mieux 
des intérêts de la société. Si le tribunal a autorisé le report 
de 155  jours, c’est parce qu’il a accepté les préoccupa-
tions du conseil d’administration selon lesquelles la tenue 
de deux assemblées distinctes  : 1)  pèserait sur les res-
sources financières limitées de la société; 2)  entraînerait 
une lassitude associée au vote; 3) exercerait une pression 
excessive sur la direction; et 4) ne causerait aucun préju-
dice à l’actionnaire ayant demandé la convocation. 

Les tribunaux ont parfois fait preuve d’une grande 
déférence à l’égard de l’appréciation commerciale  
des conseils en ce qui concerne le moment de la  

tenue de l’assemblée demandée. 
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• Plaintes déposées auprès des autorités en valeurs mo-
bilières  : Une autre réaction courante des cibles à une 
campagne de dissidents est d’alléguer le non-respect par 
l’activiste des lois sur les valeurs mobilières, notamment 
en alléguant  : 1) le non-respect des exigences de décla-
rations selon le système d’alerte; 2) le non-respect des 
interdictions d’opérations d’initiés ou de communication 
d’information privilégiée; 3) l’atteinte du seuil par suite 
de l’addition des actions en raison du statut d’«  alliés  »; 
4) le non-respect des règles de sollicitation de procura-
tions; et/ou 5) des inexactitudes importantes dans les 
documents publics. Dans leur réponse à une campagne 
d’activisme, les cibles doivent également veiller à ne pas 
s’écarter elles-mêmes du droit des sociétés ou du droit des 
valeurs mobilières. Dans une affaire, après que l’activiste 
a demandé la tenue d’une assemblée des actionnaires 
et publié un communiqué de presse critiquant le conseil 
d’administration de la cible, cette dernière a répondu en 
publiant son propre communiqué de presse dans lequel 
elle : 1) critiquait l’activiste; 2) défendait ses dirigeants; et 
3) expliquait les raisons pour lesquelles elle avait combi-
né l’assemblée demandée avec son assemblée générale 
annuelle. Le communiqué de presse de la cible indiquait 
également que son conseil continuerait de dialoguer avec 
les actionnaires et qu’elle publierait une circulaire d’infor-
mation de la direction. Le tribunal a rejeté l’allégation de 
l’activiste selon laquelle le communiqué de presse de la 
cible constituait une sollicitation inappropriée de procu-
rations en l’absence de circulaire. Il a estimé que l’objectif 
principal du communiqué de presse était de défendre la 
position de la cible et non de solliciter des procurations.

• Placements privés : Plusieurs sociétés ont réalisé des pla-
cements privés dans le cadre d’une campagne d’activisme. 
Un tribunal a déjà autorisé un placement privé peu de 
temps avant une assemblée des actionnaires convoquée, 
en partie parce qu’il a accepté la preuve que le placement 
privé était une décision d’affaires légitime prise dans l’in-
térêt de la société et qu’il méritait donc la déférence du 
tribunal selon la règle de l’appréciation commerciale. Dans 
une autre affaire, les autorités en valeurs mobilières ont au-
torisé un placement privé effectué à la suite d’une activité 
d’activisme qui avait commencé par une campagne de 
« Votez non » et s’était transformée en une offre publique 
d’achat non sollicitée, notamment parce que le tribunal 
des valeurs mobilières avait accepté la preuve que la so-
ciété avait un besoin sérieux et immédiat de financement. 
Toutefois, les administrateurs d’une cible qui envisage 
un placement privé pendant une campagne d’activisme 
devraient faire preuve de prudence, car une émission 
d’actions interprétée comme visant à contrecarrer la ten-
tative d’un dissident de remplacer des administrateurs en 
fonction pourrait donner lieu à des poursuites pour abus 
intentées par des actionnaires minoritaires ou pour man-
quement à une obligation fiduciaire.

Tout placement privé effectué par une cible dans 
le cadre d’une campagne d’activisme doit être une 
décision commerciale légitime prise dans l’intérêt  

de la société (p. ex., pour répondre à un besoin  
de financement sérieux et immédiat). 



5.  Réponses aux 
tactiques défensives 
des cibles auxquelles 
peuvent recourir les 
activistes 

En droit canadien, les activistes peuvent déployer de nom-
breuses réponses potentielles face aux tactiques défensives 
décrites dans la section précédente. 

• Contestation des règlements relatifs aux avis préa-
lables  : Des activistes ont réussi à contester l’invocation 
de règlements administratifs ou intérieurs relatifs aux avis 
préalables par une cible dans le cadre de courses aux 
procurations. Plus important encore, les tribunaux ont es-
timé que ces règlements doivent fonctionner comme un 
[traduction] « bouclier » pour se protéger contre les « em-
buscades » et non comme une « épée » destinée à exclure 
les candidatures présentées dans un délai raisonnable ou 
à gagner du temps pour tenter de contrecarrer une cam-
pagne de dissidents. De même, les tribunaux ont statué 
que toute ambiguïté dans la rédaction des règlements re-
latifs aux préavis devrait être résolue en faveur des droits 
de vote des actionnaires. Dans une affaire, le tribunal n’était 
pas disposé à déclarer que le règlement d’une société 
était invalide au motif qu’il aurait une portée trop large et 
bafouerait les droits des actionnaires prévus par la loi. Le 
tribunal a déclaré qu’une telle mesure de réparation pour-
rait être possible dans des circonstances appropriées, mais 
que la portée des règlements sur les avis préalables devrait 
généralement être laissée à l’approbation des actionnaires 
et qu’il ne devrait pas avoir à réécrire des documents de 
la société. Il s’est plutôt concentré sur [traduction] « le but 
et l’intention » du règlement pour conclure que l’activiste 
avait satisfait aux exigences.

Les tribunaux ont estimé que les règlements 
administratifs ou intérieurs relatifs aux avis préalables 

doivent fonctionner comme un « bouclier » pour se 
protéger contre les « embuscades » et non comme une 

« épée » destinée à gagner du temps pour tenter  
de contrecarrer une campagne d’activisme. 
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• Contestation des régimes de droits des actionnaires  :  
Il y a eu plusieurs instances d’interdictions d’opérations 
imposées par les autorités de réglementation concernant 
les régimes de droits des actionnaires employés par les 
cibles. Un principe clé invoqué par les autorités de régle-
mentation et les tribunaux pour justifier cette interdiction 
est la protection de la possibilité pour les actionnaires 
d’exercer leurs droits. Les autorités de réglementation 
ont également indiqué que les régimes de droits des ac-
tionnaires ne devraient généralement pas être utilisés pour 
qu’un actionnaire soit réputé être propriétaire véritable 
d’actions assujetties à une convention de blocage [traduc-
tion] « dans des circonstances où il ne serait pas réputé 
être un allié en vertu des règles applicables ». De plus, les 
conseillers en vote ont clairement indiqué qu’ils recom-
manderaient généralement de voter contre l’approbation 
des pilules de vote. On s’attend à ce que les autorités en 
valeurs mobilières interviennent pour interdire les pilules 
de vote par souci d’intérêt public parce qu’elles pourraient 
porter atteinte aux droits des actionnaires. Récemment, 
les autorités en valeurs mobilières ont interdit les opé-
rations relatives à un régime de droits des actionnaires 
institué après l’échec de discussions d’acquisition et la 
réaction de l’acheteur potentiel, qui a demandé la tenue 
d’une assemblée extraordinaire des actionnaires afin de 
proposer la candidature de nouveaux administrateurs en 
vue de leur élection. Le régime de droits des actionnaires 
interdisait à toute personne d’acquérir une participation 
de plus de 15 % dans la société, sauf dans le cadre d’une 
offre publique d’achat officielle. En imposant l’interdiction 
d’opérations, le tribunal a souligné à maintes reprises la 
[traduction] « primauté » des « éléments essentiels » du 
régime des offres publiques d’achat depuis les modifica-
tions apportées au régime en 2016. Dans cette affaire, le 
seuil de déclenchement de 20 % que le régime cherchait 
à ramener à 15 % constituait un tel élément.

Les autorités en valeurs mobilières ont imposé des 
interdictions d’opérations à l’égard de régimes de 

droits des actionnaires dans le cadre de campagnes 
d’activisme parce qu’ils entravaient la capacité des 

actionnaires à exercer leurs droits et portaient atteinte 
aux « éléments essentiels » du régime des offres 

publiques d’achat de 2016. 

• Contestation du report des assemblées extraordinaires : 
Lorsqu’un activiste titulaire de 5 % des actions demande la 
tenue d’une assemblée, le conseil de la cible doit convo-
quer l’assemblée dans les 21 jours suivant la réception de 
la demande. De plus, si le conseil ne le fait dans ce délai, 
l’activiste peut le faire directement. Dans de telles cir-
constances, l’activiste aura également le droit de se faire 
rembourser les frais raisonnables qu’il aura engagés pour 
la convocation et la tenue de l’assemblée. Si le conseil de 
la cible convoque l’assemblée, mais choisit une date qui 
donnerait lieu à un délai « déraisonnable », l’activiste peut 
demander à un tribunal de lui imposer une date antérieure. 
La jurisprudence récente met en évidence l’importance 
du processus adopté par le conseil pour répondre à une 
demande de convocation  d’assemblée  : le conseil doit 
évaluer sérieusement la demande en prenant en consi-
dération les circonstances particulières. Sinon, un tribunal 
pourrait conclure que les délibérations du conseil ne mé-
ritent pas sa déférence. Par exemple, un tribunal a refusé 
d’accorder un délai de cinq mois, notamment parce que : 
1)  le conseil n’avait tenu qu’une seule réunion de deux 
heures pour discuter de la demande; 2)  la demande ne 
constituait qu’un seul point à l’ordre du jour de la réunion; 
et 3)  les administrateurs visés par l’activiste ne s’étaient 
pas retirés de la discussion. Le fond de la décision du 
conseil doit également résister à un examen de base. Le 
tribunal a rejeté la justification de la société, qui consistait 
à combiner la réunion avec l’assemblée générale annuelle 
de la société pour des raisons de coûts, compte tenu des 
ressources financières importantes de la société. Il a rejeté 
la justification de la société selon laquelle le délai lui per-
mettrait de mener à bien ses plans d’affaires, au motif que 
cela irait à l’encontre de l’objectif même de l’actionnaire 
qui a demandé la tenue de l’assemblée. 

La jurisprudence récente indique que les tribunaux 
examineront de près le processus suivi par le conseil 

d’administration de la cible pour répondre à une 
demande de convocation d’une assemblée,  

ainsi que le contenu et le caractère raisonnable  
de la décision finale du conseil.



16   |   Activisme actionnarial au Canada

• Contestation de placements privés tactiques : Les auto-
rités en valeurs mobilières ont entravé à plusieurs reprises 
des placements privés effectués pendant une campagne 
d’activisme. La TSX a notamment refusé d’approuver un 
placement privé à la suite de préoccupations soulevées 
par les activistes (qui avaient demandé la tenue d’une 
assemblée des actionnaires) selon lesquelles l’émission 
constituait une tactique défensive inappropriée et après 
que l’enquête de la TSX a révélé que la société avait enfreint 
deux politiques de la bourse. Dans un autre cas, l’appro-
bation conditionnelle par la TSX de l’émission de titres de 
participation pour des titres d’emprunt existants huit jours 
avant la date de référence pour une assemblée des ac-
tionnaires convoquée pour remplacer les administrateurs 
de la société a été mise de côté par les autorités en valeurs 
mobilières en attendant une assemblée des actionnaires 
visant à ratifier l’émission ou à demander au conseil de 
l’annuler. Dans un autre exemple, un placement privé ré-
alisé après que le dissident eut demandé la tenue d’une 
assemblée des actionnaires a donné lieu à l’engagement, 
auprès d’autorités en valeurs mobilières, par l’émetteur de 
dénouer l’émission si la demande de l’activiste auprès de la 
commission en valeurs mobilières était accueillie.

• Recours en cas d’abus : La demande en cas d’abus est une 
arme puissante et polyvalente dans l’arsenal d’un activiste 
au Canada. Prévue par la loi, cette demande protège contre 
la conduite d’une société ou d’un administrateur qui cause 
un préjudice injuste à un ou plusieurs actionnaires. De 
plus, les recours possibles comprennent la restriction de 
la conduite abusive, l’annulation d’une opération ou même 
la destitution ou le remplacement d’administrateurs. Par 
exemple, des demandes en cas d’abus ont été déposées 
dans le but : 1) de nommer un président indépendant pour 
une assemblée des actionnaires; 2)  de limiter les actes 
commerciaux qu’une cible peut poser avant l’assemblée; 
et 3)  de contraindre une cible à communiquer des ren-
seignements supplémentaires. Dans un autre exemple, le 
président d’une assemblée des actionnaires a disqualifié 
des procurations pour motif de sollicitation inappropriée 
(bien qu’aucune sollicitation inappropriée n’avait réelle-
ment eu lieu), ce qui constituait de l’abus.

Une demande en cas d’abus est une arme polyvalente 
dans l’arsenal d’un activiste au Canada qui a été utilisée 

pour obtenir différentes mesures de réparation  
dans le cadre de campagnes de dissidents.
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6.  Autres considérations 
juridiques pour les 
cibles et les activistes

Voici d’autres considérations juridiques dont les cibles et les 
activistes doivent tenir compte. 

• Frais de courtier démarcheur : Bien que les frais de cour-
tier démarcheur ne soient techniquement pas illégaux au 
Canada, cette pratique n’est pas sans risque. Un tel arran-
gement doit être compris dans la circulaire de sollicitation 
de procurations d’un dissident et/ou de la cible. D’impor-
tantes conséquences sur la réputation peuvent également 
s’ensuivre, comme l’illustrent des batailles de procurations 
antérieures très médiatisées et une certaine défaveur 
du marché à l’égard de ces stratégies. Des règlements 
connexes entrent également en jeu, notamment ceux de 
l’Organisme canadien de réglementation des investisse-
ments (OCRI).

• Protocoles d’entente  : Les activistes peuvent tenter de 
persuader une cible de conclure un protocole d’entente 
établissant le déroulement de l’assemblée, y compris la 
capacité d’examiner les procurations et la procédure d’ac-
ceptation des procurations. Toutefois, en réalité, comme la 
cible n’a aucune obligation légale d’adhérer à un protocole 
d’entente, ces tentatives sont souvent repoussées. La cible 
n’est pas non plus tenue de divulguer les résultats du vote 
avant leur annonce à une assemblée. 

• Président indépendant  : On ne s’attend pas à ce que 
les tribunaux canadiens acceptent la nomination d’un 
président indépendant en raison d’un conflit d’intérêts 
allégué découlant simplement du fait que le président 
présente sa candidature pour réélection. Lorsque les ac-
tivistes réussissent à obtenir la nomination d’un président 
indépendant, c’est généralement en raison d’un conflit 
plus grand ou d’une preuve de partialité indiquant qu’un 
président indépendant est nécessaire pour assurer l’équité. 
Selon un tribunal  [traduction]  : «  [L]e critère pour la no-
mination d’un président indépendant est [...] de savoir s’il 
existe une preuve que le président proposé a menacé de 
ne pas agir ou n’agira pas de façon juste ou raisonnable 
dans l’exercice de ses fonctions de président de l’assem-
blée, ou s’il existe une preuve démontrant qu’il a commis 
un acte ou une omission qui a créé une crainte raisonnable 
de penser qu’il n’agira pas de façon juste ou raisonnable. » 
Cela dit, le tribunal a ajouté [traduction] : « La nomination 
d’un président indépendant est justifiée lorsqu’il est dans 
l’intérêt de la société d’éviter toute partialité ou apparence 
de partialité [...]. »

Avant de nommer un président indépendant,  
les tribunaux exigent généralement qu’on cherche  

des preuves d’une crainte raisonnable que le  
président proposé n’agisse pas de manière  

équitable ou raisonnable.
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• Ententes de règlement  : Les cibles sont souvent 
conscientes que la défense dans le cadre d’une course aux 
procurations exige beaucoup de temps et de ressources 
et qu’elle perturbera la réalisation des objectifs d’affaires 
par la direction. Ainsi, il n’est pas rare que des occasions de 
parvenir à un règlement se présentent, parfois même avant 
que la campagne des activistes ne devienne publique. Ce-
pendant, il est possible que ces occasions surviennent plus 
tard dans le processus et se présentent lorsque l’issue de la 
course aux procurations se dessine plus clairement. Il est 
courant que les ententes de règlement au Canada incluent 
des droits de mise en candidature au conseil, la représen-
tation au comité et le remboursement des dépenses. En 
échange, les activistes acceptent souvent des dispositions 
de statu quo qui les empêchent d’acquérir des partici-
pations supplémentaires dans la cible ou de prendre des 
mesures pour destituer des administrateurs pendant une 
période déterminée.

Les accords de règlement entre les cibles et les 
activistes comprennent généralement des droits de 
mise en candidature au conseil, la représentation au 

comité, le remboursement des dépenses  
et des engagements de statu quo.

• Questions de gouvernance associées aux candidats 
aux postes d’administrateurs  : Lorsqu’un activiste réus-
sit à obtenir la mise en candidature d’un ou de plusieurs 
administrateurs, les lois sur la gouvernance d’entreprise 
applicables doivent être soigneusement étudiées  : les 
candidats aux postes d’administrateurs au Canada doivent 
trouver un certain équilibre, eux qui sont dans une si-
tuation délicate. En effet, d’une part, les activistes font 
campagne et négocient des droits de mise en candida-
ture pour garder un œil sur les activités de la société et 
faire valoir leurs points de vue dans la salle du conseil de la 
cible. D’une autre part, les devoirs d’un candidat au poste 
d’administrateur sont à l’égard de la société et ne sont nul-
lement atténués du fait de sa qualité de candidat. Il faut 
faire attention à cette incompatibilité relative entre les 
attentes de l’activiste et les obligations fiduciaires de l’ad-
ministrateur, notamment en ce qui concerne les conflits 
d’intérêts potentiels et la communication éventuelle de 
renseignements confidentiels sur la cible. C’est particu-
lièrement le cas pour les activistes américains, car le droit 
canadien sur la gouvernance d’entreprise diffère du droit 
du Delaware à plusieurs égards importants. Par exemple, 
contrairement au Delaware où le droit contractuel de 
proposer la candidature d’un administrateur comporte 
automatiquement la présomption que le candidat parta-
gera des renseignements confidentiels avec l’actionnaire 
qui propose sa candidature, au Canada, un candidat au 
poste d’administrateur peut partager des renseignements 
confidentiels de la société seulement si elle y a consen-
ti expressément ou implicitement. La jurisprudence 
canadienne crée également un risque, bien que généra-
lement faible, qu’un candidat puisse être tenu, dans des 
circonstances exceptionnelles en raison de son obligation 
fiduciaire de loyauté envers la société, de divulguer à la 
société des renseignements sur l’actionnaire qui a propo-
sé sa candidature. La législation sur les valeurs mobilières 
concernant les opérations d’initiés et la communication 
d’information privilégiée (dont il est question ci-dessus) 
devra également être étudiée avec soin, notamment parce 
que le candidat au poste d’administrateur sera une per-
sonne ayant des « rapports particuliers » avec la société. 

Un candidat au poste d’administrateur doit trouver  
un équilibre dans une situation délicate. D’un côté, il 

doit respecter ses obligations fiduciaires à l’égard de la 
société et, de l’autre côté, il doit satisfaire aux attentes 

de l’activiste qui propose sa candidature, y compris  
en ce qui concerne les renseignements  

confidentiels de la société.
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• Droit des sociétés et droit des valeurs mobilières  : En 
raison de certains chevauchements entre le droit des so-
ciétés et le droit des valeurs mobilières au Canada, il est 
possible que l’activisme actionnarial mène à des poursuites 
devant les tribunaux et les autorités en valeurs mobilières. 
Par exemple, dans le cadre d’une campagne d’activisme, 
un tribunal a jugé qu’un placement privé ne constituait pas 
un abus parce qu’il visait principalement la réduction de 
la dette. Toutefois, une commission des valeurs mobilières 
a parallèlement déterminé que le même placement privé 
n’aurait pas dû être approuvé par la Bourse de Toronto, 
car, entre autres choses, il y avait de solides preuves de 
motivation tactique de la part de la société sans aucun ob-
jectif commercial convaincant pour justifier le placement. 
Après avoir pris connaissance de la décision divergente de 
la commission des valeurs mobilières, le tribunal a exercé 
son pouvoir discrétionnaire d’ajourner l’assemblée des ac-
tionnaires à venir demandée par l’activiste afin de prévoir 
des [traduction] « mesures appropriées » pour « résoudre 
le conflit » entre les deux décisions. Cette affaire a donné 
lieu à une décision partagée en cour d’appel, qui devait 
déterminer si le tribunal de première instance avait agi de 
manière appropriée. Les juges majoritaires ont conclu que 
ce n’était pas le cas et que l’assemblée des actionnaires 
n’aurait pas dû être ajournée. Outre le risque de chevau-
chement des compétences, cet exemple montre que les 
tribunaux peuvent être plus réticents à l’idée de remettre 
en question les décisions d’une société (par déférence 
envers les administrateurs en raison de la règle de l’ap-
préciation commerciale du droit des sociétés) que les 
autorités en valeurs mobilières.

Au Canada, les campagnes d’activisme peuvent  
donner lieu à des procédures devant les tribunaux  

et les autorités en valeurs mobilières. Celles-ci peuvent 
se montrer moins déférentes à l’égard de l’appréciation 

commerciale des administrateurs de la cible  
que les tribunaux.
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TRANSACTIONS AND LITIGATION

What guidance have Canadian courts provided regarding private M&A?

It’s this simple questi on that gave rise to this book, writt en by lawyers for lawyers as 
a practi ce-oriented review of private M&A caselaw and contractual interpretati on 
disputes.

Our goal was equally straightf orward: create a user-friendly, everyday resource for 
both transacti onal lawyers and liti gators. 

Specifi cally, one that highlights (1) the diff erent draft ing gaps, ambiguiti es and 
inconsistencies that increase the likelihood of an M&A dispute arising, and (2) the 
variety of pre- and post-executi on conduct and developments from which liti gati on 
has resulted in private M&A. 

To do this, we’ve organized the chapters in the general order a private M&A 
transacti on unfolds and a private M&A agreement is structured, beginning with 
term sheets and pre-executi on liability and conti nuing on unti l closing conditi ons 
and terminati on. 

To facilitate quick reference and practi cal applicati on, we conclude with our 
“Executi ve Summary & Draft ing Takeaways”. 

• Chapter 1 – Contract Interpretati on for the M&A Lawyer 
• Chapter 2 – M&A Negoti ati ons, Term Sheets & Pre-Executi on Liability
• Chapter 3 – Representati ons & Warranti es 
• Chapter 4 – Material Adverse Eff ect (MAE) Clauses 
• Chapter 5 – Interim Period Covenants & Eff orts Clauses 
• Chapter 6 – Closing Conditi ons & Terminati on
• Chapter 7 – Private Equity in M&A Disputes 
• Executi ve Summary & Draft ing Takeaways 

To subscribe to Fasken M&A insights updati ng the caselaw discussed in this book, 
visit www.fasken.com.
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