Les petits actionnaires
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Tableau : La gouvernance d'entreprise de la société par actions ouverte (Andrée De Serres ©1999)
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Propositions d’actionnaires

« Am¢liorer la gouvernance, promouvoir les principes de
developpement durable et autres sujets préoccupants les
actionnaires.

 Se retrouvent dans les circulaires de sollicitation de
procuration

» Peuvent étre déposees par des individus, des syndicats, des
investisseurs institutionnels, des institutions religieuses,

des organismes de deéfense des droits des petits
actionnaires



@ Loi des sociétés par actions
Canada

« Soumission des propositions
e (1.1) Pour soumettre une proposition, toute personne doit :

e a) soit avoir ¢t¢, pendant au moins la durée réglementaire, le détenteur
inscrit ou le véritable propriétaire d’au moins le nombre réglementaire
des actions de la société en circulation;

* b) soit avoir eu I’appui de personnes qui, pendant au moins la durée
réglementaire, collectivement et avec ou sans elle, sont les détenteurs
inscrits ou les véritables propriétaires d’au moins le nombre
réglementaire des actions de la société en circulation.

Article 137,1.1



@

Qui peut déposer des propositions?

Pour ’application du paragraphe 137(1.1) et de ’alin¢a 261(1)c.1) de
la Loi1 canadienne des sociétés par actions ayant trait aux propositions:

* a) le nombre d’actions réglementaires est le nombre d’actions avec
droit de vote :

* (1) soit qui équivaut a 1 % du nombre total des actions avec droit de
vote en circulation de la societé établi le jour ou est soumise la
proposition de 1’actionnaire,

 (11) soit dont la juste valeur marchande a I’heure de fermeture des
bureaux le jour ouvrable précedant celui ou est soumise la proposition
de ’actionnaire, est d’au moins 2 000 $;

* b) la durce est la période de six mois préceédant le jour ou est soumise
la proposition de 1’actionnaire.
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Raisons pour refuser
une proposition

a) Vise a faire valoir une réclamation personnelle ou de faire redresser un grief personnel
contre la compagnie ou ses administrateurs, ou principalement aux fins de favoriser des
idées générales d'ordre économique, politique, racial, religieux, social ou d'autres 1dées
du méme ordre ;

b) s'il n'appartient pas aux actionnaires de donner suite a la proposition telle qu'elle est
soumise ;

c) vise a prendre des mesures relativement a une question concernant la conduite des
affaires courantes de la compagnie ;

d) absence de I’actionnaire ou de son fond¢ de pouvoir pour présenter la proposition
€) si une proposition a peu pres identique a €té présentée antérieurement aux actionnaires

relative a l'une des assemblées annuelles ou extraordinaires des actionnaires tenue au
cours des deux années civiles antérieures.
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Le Québec

* Depuis 14 fevrier 2011, 1a lo1 quebécoise
permet le dépot de propositions
d’actionnaires.



$ Processus d’influence sur le conseil
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$ Propositions d’actionnaires au Canada
1982-2000

* Peu de propositions

» Jugement Rayle et le MEDAC



@

Jugement crucial
pour la democratie actionnariale

«Donc, dans [’état normal des choses, [’actionnaire d 'une banque ne se prononcera que
sur les seules questions soumises par la direction. Ainsi, la rémunération des dirigeants
ne serait jamais soumise a [’examen critique des actionnaires puisqu ’elle est du ressort
du conseil ((art. 199.1).Pourtant, cette question retient [ attention du public a travers le
Canada. Tous auraient droit a leur opinion sur la question...sauf les actionnaires?
Leur droit a la dissidence devrait se limiter au seul privilege de se déepartir de leur
investissement?

Les administrateurs qui siegent au conseil d ’administration participent au prestige de la
banque et de son président. Ils sont [’entourage de celui-ci et leur réélection dépend des
recommandations qui sont formulées en haut lieu annuellement....

Si les affaires des banques affectent tous les canadiens, elles méritent certainement
[’attention vigilante de leurs actionnaires qui ont le droit de fagonner par leur
intervention l’image présente et future de [’institution bancaire, leur banque

la



BILAN DES PROPOSITIONS

2000-2010

Source: Propositions d’actionnaires au Canada: pilier de
saine gouvernance, Louise Champoux-Paill¢



Propositions d’actionnaires par cible

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Total %
Banques 50 31 21 40 59 64 24 63 97 58 507 58

Assurances 0 1 0 13 6 18 2 1 17 8 66 7
Autres 4 7 5 19 43 58 45 33 64 35 313 35

Total 54 39 26 72 108 140 71 97 178 101 886



Propositions d’actionnaires
par principale catégorie

Droit des actionnaires

Vote cumulatif

Actions multivotantes

Autres relativement au vote
Relatives aux AGA et a l'informa-
tion transmise

Gouvernance

Séparation des pouvoirs
Conditions de mise en nomination
Indépendance des administrateurs
Parité/diversité

Vérificateurs

Conseillers en rémunération
Autres

Rémunération

Vote consultatif

Options d'achat d'actions
Régime de retraite

Parachutes dorés et indemnités
Equité salariale

Autres
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27

62
56

11
66
21
35
36
19
26

48
94
24
1"
18
75

151

214

270

0.179

0.04
0.411
0.371

0.051
0.308
0.098
0.164
0.168
0.089
0.121

0.178
0.348
0.089
0.041
0.067
0.278
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Propositions d’actionnaires

Individus

MEDAC

Investisseurs institutionnels
Groupes religieux et autres
Total

par proposeur

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
15 12 15 25 29 48 37 25 32 20
37 25 6 25 51 51 14 46 97 53

1 2 5 21 27 39 16 23 47 25
1 0 0 1 1 2 4 3 2 3
54 39 26 72 108 140 71 97 178 101

258
405
206

17
886



Résultats des propositions

Moins de 5%
5-14 %
15-24%

25-49 %
50-74%

75% et plus
Retiré

Omis ou autres

par type 2000-2008

Droit

57
38
12
13
1
2
19
9

151

Gouv. Rém.

64 86

75 78

5 7

18 18

3 12

10 1

32 51

7 17

214 270

IR

120

Autres

71
31
10
1
1
0
12
5

131

Total

288
238
38
57
17
14
180
54

886

%

32,5
26,9
4,3
6.4
1,9
1,6
20,3
6,1



Constats

Avec I’année 2004, se manifeste de nouveaux joueurs: les institutionnels:
fonds de pension et autres types de fonds

Au cours des 10 derni¢res années, pres de 900 propositions ont été déposces
aupres des entreprises canadiennes. Pour mettre en perspective ce chiffre, en
2003, plus de 1000 propositions ont €té déposées aux Etats-Unis suite a Enron.

Avec 2004, les propositions d’actionnaires abordent avec plus d’ampleur les
sujets suivants:la rémunération, I’investissement responsable et le droit des
actionnaires.

Les compagnies publiques sont davantage ciblées.

Nombre important de propositions retirées ce qui laisse penser que les
proposeurs sont ouverts a la négociation: plus de 20 % sont retirées

Importance du résultat « say on pay»



Les pro

ositions

itions ayant recu 50 % et plus des vot

ggzgnan

Année % obtenu Proposeur Organismes ciblés

Divulgation des honoraires 2000 99,20%96 %,81 et 89,1% MEDAC BCE,RBC,CIBC et

des vérificateurs Laurentienne

Divulgation simultanée de 2000 98,20% MEDAC BCE

I’information a tous les

actionnaires

Divulgation des honoraires 2002 98% et 100% Carpenters Loblaw et DuPont

des vérificateurs

Divulgation de la valeur 2003 66% et 77,36% Carpenters Cameco et Petro-

projetée des options d’achat Canada

consenties aux hauts

dirigeants

Rapport verbal 4 ’AGA 2003 83.8% MEDAC Banque Royale

Divulgation des postes 2004 98,9% MEDAC BCE

d’administrateurs occupés

au cours des 5 dernicres

années

Divulgation de la valeur des | 2004 100% MEDAC Power Corporation

régimes de retraite

Rapport sur I’engagement 2004 90,9% Carpenters Banque de Montréal

environnemental

Vote pour chaque 2006 70,1% Jean-Claude et Nicole Abitibi Consolidated

administrateur Casavant

Divulgation d’information 2007 80,6% MEDAC Banque Nationale

sur les experts en

rémunération

Amender réglement 2008 64,7% Midocean Holdings First Calgary

concernant ’achat et la Petroleums Ltd.

vente d’actifs

Reéaffirmer ’adhésion aux 2008 97,4% Lowell Weir Banque Nationale

principes de saine

gouvernance

Vote consultatif sur la 2009 53,6%,51,6%,51,9%, Méritas Banque de Montréal,

rémunération 54,4 % Banque
Scotia,CIBC,
Banque Royale

Indépendance des membres | 2009 50,5 % MEDAC Banque Scotia

du comité de rémunération

et des conseillers en

ressources humaines

Vote sur la politique de 2009 53,1%,66,7%,56,9%,52,9% | MEDAC CIBC,Banque

rémunération

,53,9%,56,9%.,93,1%

Laurentienne,
Banque Nationale,
Scotia, Banque de
Montréal, Banque
Royale, BCE

€S
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Evolution des principales institutions
ciblées sur le plan de la gouvernance

Rang Conseil Rémunération Droit Divulgation Total
d’admin. actionnar.
2009 | 2002 | 2009 | 2002 | 2009 | 2002 2009 | 2002 2009 | 2002 | 2009 | 2002
Pt. max 31 40 24 23 33 22 12 15 100 100
SNC 1 42 30 33 22 14 30 20 12 9 94 76
D 1 19 28 33 23 19 32 22 11 9 94 83
BMO 3 6 29 36 22 22 32 20 9 12 92 90
Scotia | 4 32 26 30 11 19 32 20 19 9 81 78
Manu 4 1 28 40 18 23 33 18 12 15 91 96
RBC 4 15 25 33 33 22 32 20 11 10 91 85
CIBC 7 10 25 38 22 19 32 20 11 10 90 87
CNR 8 60 28 31 22 13 28 20 11 8 89 72
Potash | § 23 26 40 22 15 30 14 11 12 89 81
SunLife | 8 22 25 33 22 22 32 18 10 9 89 82
Tr.Alta | 12 2 28 40 21 22 29 22 10 12 88 96
CPR 13 16 26 37 22 19 27 20 12 9 87 85
Nexen 14 49 25 27 22 17 28 20 11 11 86 75
Cameco | 15 92 26 19 19 17 30 20 10 1 85 67
Agrium | 18 39 23 37 20 13 28 20 11 7 82 77
B.Nat. | 18 71 24 32 20 15 27 14 11 9 82 70
BLC 29 29 22 40 17 9 29 20 9 11 77 80

Source : Board Games, Globe and Mail.
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Couche-Tard

Proposition No 1 - Vote distinct pour ’élection des administrateurs
1l est proposé que les actionnaires puissent voter distinctement pour chaque candidat proposé a
titre d'administrateur.

Argumentaires du MEDAC

Une bonne pratique de gouvernance favorise un vote distinct pour chaque administrateur. L'actionnaire
souhaite que les administrateurs qui le représentent jouent pleinement leur role. Or ,le niveau de
contribution de chacun peut étre différent. Citons quelques exemples :certains sont moins présents que
d'autres aux réunions du conseil ou des comités; certains siegent a plusieurs conseils d'administration leur
laissant ainsi peu de temps pour remplir efficacement leur role; les membres du comité de rémunération
peuvent proposer des politiques de rémunération jugées inacceptables par les actionnaires comme
'adoption de politiques de rémunération excessives pour les hauts dirigeants sans commune mesure avec
la rémunération médiane des employés;....

Position de la Société

Bien que la réglementation a laquelle la Société doit se conformer n’exige pas une telle pratique, le comité
des ressources humaines et de régie d’entreprise a recommand¢ a la Société de permettre aux actionnaires
de voter distinctement pour chaque candidat proposé a titre d'administrateur.

Le Conseil et la direction de la Société recommandent de voter CONTRE cette proposition.



VOTE CONSULTATIF SUR LA
REMUNERATION DES HAUTS
DIRIGEANTS

PRES DE 100 INSTITUTIONS
CONSULTENT DORENAVANT



Evolution de la gouvernance

Appointmentof an Independent Chair, S&P/TSX Composite Index (2003)

Independent Chair

82

Lead Director
34

Appointmentof an Independent Chair, S&P/TSX Composite Index (2010)

Lead Dirsctor _aif

Independent Chair 69
132




Evolution de la
démocratie actionnariale

Annual Director Elections, S&P/TSX Composite Index (2003)

Annual Director Elections, S&P/TSX Composite Index (2010)




Evolution de la
démocratie actionnariale

Individual Director Elections, 5&P/TSX Composite Index (2003)

Individual Director Elections, S&P/TSX Composite Index (2010)




Evolution de la
démocratie actionnariale

Majority Voting Policy, S&P/TSX Composite Index (2003)

Majority Voting Policy, S&P/TSX Compasite Index (2010)




Evolution de la
démocratie actionnariale

Disclosure of Detailed Voting Results, S&P/TSX Composite Index (2003

Disclosure of Detailed Voting Results, S&P/TSX Composite Index (2010
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Evolution de la
émocratie actionnariale

S&P/[TSX Composite Index 2010 Director Voting Results
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DISCUSSION

Vote sur le salaire des patrons: un sujet de
polémique




Vote consultatif et ses effets

Entreprises ot le vote contre la politique de rémunération a été supérieur a 10 %

Nom de la compagnies % de vote contre la Commentaires sur le taux
politique de d'abstention pour les administrateurs
rémunération
Ballard Power Systems Inc 15,62 % Taux d'abstention pour 'ensemble
des administrateurs: 14,55 % : taux
élevé,
Banque Royale du Canada 11,39 % Taux d'abstention pour I'ensemble

des administrateurs : 7,16 % ce qui
constitue un taux élevé. Les membres
du comité de rémunération recoivent
un taux d’abstention supérieur.

ManuVie 17,41 9% Taux moyen d'abstention pour
I'ensemble des administrateurs est de
5,6 9. Quatre des six membres du
comité de rémunération ont recu un
taux d'abstention plus élevé.

Nexen 11,22 9% Taux d’abstention pour I'ensemble
des administrateurs élevé : 19 %.
Aucune différence pour les membres
du comité de rémunération.

PanAmercian Silver 2413 % Aucun pourcentage fourni quant &
Corporation I'élection des administrateurs.
TELUS 19,53 % Aucun impact sur les membres du

comité de rémunération et le taux
d'abstention pour I'ensemble des
administrateurs est peu élevé.

TransAlta 13,92 9% Taux d’abstention pour I'ensemble
des administrateurs peu élevé, mais 2
administrateurs sur 4 membres du
comité de rémunération entrecu un
taux d'abstention plus éleve.




Vote consultatif et ses effets

Neuf entreprises se classent dans cette catégorie. Celles-ci sont les suivantes.

Nom de I'entreprise % de votes contre la Commentaires sur I'élection
liti deré ération des administrateurs
Banque de Montréal 7.20% Les administrateurs siégeant

au comité de rémunération ont
recu un taux d’abstention plus
élevé que la moyenne des
administrateurs.

Banque Scotia 7,30 % Les administrateurs siégeant
au comité de rémunération ont
recu un taux d’abstention plus
élevé que la moyenne des
administrateurs.

BCE inc. 6,43 % Les administrateurs siégeant
au comité de rémunération ont
recu un taux d'abstention
légérement plus élevé.

Cameco 7,59% Pas de différence importante

Enbridge 6,06 % Les administrateurs siégeant
au comité de rémunération ont
recu un taux d’abstention plus
élevé que la moyenne des
administrateurs.

EnCana 8,8 % Les administrateurs siégeant
au comité de rémunération ont
recu un taux d’abstention plus
élevé que la moyenne des
administrateurs

Industrielle-Alliance 6,90 % Aucune influence et le taux
d’abstention pour I'ensemble
des administrateurs est en
moyenne peu élevé.

Suncor Energy inc. 6,28 % Aucune influence significative.

Talisman Energy inc. 7,08 % Trois membres sur quatre du
comité des ressources
humaines ont recu un taux
d’abstention plus élevé que la
moyenne.

TransCanada Corporation 9,75 % Les administrateurs siégeant
au comité de rémunération ont
recu un taux d’abstention plus
élevé que la moyenne des
administrateurs.




Evolution de la
démocratie actionnariale

‘Say-on-Pay' Adoptionin Canada
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Evolution de la
démocratie actionnariale

‘Say-on-Pay' Adoption by Sector (2010)

Industrials
4

Consumer
2
Financials
13
Telecom & Media
4

Utilities
Mining & Metals 3
Real Estate 10

1 Health Care

1

'Say-on-Pay' Adoption by Market Capitalization (2010)

>$20 billion
16

$1 to 10 billion
16




Conclusion

Les propositions sont pertinentes

Elles ont mis une pression sur I’amélioration de la
gouvernance au sein de nos organisations

Un grand nombre de propositions vise des
changements systémiques

Ouverture a un dialogue plus soutenu entre les
parties: diplomatie discrete

L’importance du MEDAC dans le processus



Présence forte des investisseurs
institutionnels

» Ces actionnaires sont-ils en mesure
d’exercer un contréle sur les gestionnaires
et les administrateurs des sociétés ?

= Le veulent-ils ?
= En ont-ils les capacités et les habiletés ?

©Andrée De Serres, 2009



Exemple

The Directors of Sears, Roebuck and Co.
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$ Quebecor, deux administrateurs
invités a démissionner




Impact des medias

Figure 1. Conceptualised Model Framework
4 Stakeholders Cther factors

| 1 Shareholders
— Financial Model, Political Model,
_h"----__.'&.‘_e_'n-'a."dsh."p Model, Stakeholder Model
-------------------------------------------- Effect
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