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Les placements prives remplaceront-ils les
pilules empoisonnees ?

Auteurs : Poonam Puri et Patricia Olasker

Imaginez le cas suivant. Une petite société de ressources a court d’argent dont les actions sont
inscrites a la cote de la Bourse de croissance TSX cherche de nouveaux moyens pour
poursuivre son programme d’exploration pendant I'année a venir. Elle a 200 000 dollars en
banque seulement, un prét bientdt échu de 2 millions de dollars obtenu aupres d’'un actionnaire
important et des dépenses prévues de 4 a 5 millions de dollars pour ses projets de forage au
cours de I'année a venir; le financement est la priorité absolue a la fois pour le conseil et pour la
direction de cette société. Cette situation vous dit quelque chose ?

La société songe a reporter I'échéance de son prét, mais le préteur refuse de s’engager au
motif que la date de renouvellement du prét n’est pas assez rapprochée. Désireuse de savoir a
quoi s’en tenir, la société décide de réaliser un placement privé de 6 millions de dollars, dont
elle prévoit affecter le produit au remboursement de son prét et a la poursuite de ses activités
de forage. Toutefois, immédiatement aprés I'échec des discussions visant a faire modifier les
modalités du prét, le préteur annonce son intention de présenter une offre hostile représentant
une prime de 55 % par rapport au cours des actions de la société. Une semaine plus tard, la
société annonce son intention de réaliser un placement privé qui entrainerait une dilution de
43 % de son capital-actions. Sans délai, le préteur s’adresse aux autorités en valeurs mobiliéres
afin d’obtenir une interdiction d’opérations a I'égard du placement privé. Les autorités en valeurs
mobiliéres devraient-elles intervenir ?

Cette situation décrit exactement les circonstances de I'offre publique d’achat non sollicitée de
Hecla Mining sur Dolly Varden Silver Corp. (TSX-V: DV) présentée en juillet 2016. Les
commissions des valeurs mobilieres de I'Ontario et de la Colombie-Britannique ont refusé
d’intervenir et, en octobre, elles ont fourni conjointement, ce qui se fait rarement, les motifs de
leur décision. En termes simples, elles ont conclu que le placement privé avait été réalisé a des
fins commerciales non défensives. Elles ont souligné que la société prévoyait recourir au
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financement par capitaux propres bien avant 'annonce de I'offre, que la taille du placement était
raisonnable et que la taille et 'ampleur du placement étaient demeurées inchangées aprés
'annonce de l'offre. Les commissions ont également expressément reconnu que la réalité du
marché canadien est telle que les petites sociétés inscrites doivent souvent réaliser des
opérations sur capitaux propres ayant un effet dilutif afin de poursuivre un objectif commercial
légitime.

L’opération visant Dolly Varden a été la premiere opération contestée depuis la mise en ceuvre
du nouveau régime d'offres publiques d’achat entré en vigueur au Canada en mai 2016.
Contrairement aux principes qui sous-tendent la législation en matiére d'offres publiques
d’achat aux Etats-Unis, ou les conseils d’administration peuvent « simplement dire non » & une
offre, le régime canadien des offres publiques d’achat repose sur le principe selon lequel la
décision d'accepter ou de rejeter une offre publique d'achat revient en définitive aux
actionnaires. Les nouvelles regles modifient le rapport de force entre le conseil et les
actionnaires de I'’émetteur visé, ainsi qu’entre le conseil de I'émetteur visé et l'initiateur de I'offre
hostile. Nous présentons ci-aprés six incidences du nouveau régime d’offres publiques d’achat
ainsi que la nouvelle approche de réglementation des mesures de défense depuis la fin de I'ére
des pilules empoisonnées.

1. Il sera plus difficile de mener a terme les offres hostiles. Les offres doivent étre maintenues
pendant un délai minimal de 105 jours, ce qui augmente les colts et l'incertitude pour les
initiateurs d'offres hostiles, qui devront assumer les risques liés a I'évolution des conditions du
marché, a la volatilité des cours des intéréts sous-jacents et aux changements apportés aux
activités de I'émetteur visé. D’autres initiateurs pourraient présenter des offres concurrentes et
couper I'herbe sous le pied de linitiateur de la premiere offre. Il ne fait nul doute que cette
situation forcera certains initiateurs potentiels a réfléchir deux fois plutét qu'une a I'opportunité
de présenter une offre.

2. Les conseils des émetteurs visés disposent de plus de temps qu'auparavant. Les conseils
des émetteurs visés ont maintenant plus de temps pour évaluer loffre, rechercher des
chevaliers blancs, réaliser des opérations de rechange et convaincre les actionnaires de rejeter
l'offre. Les conseils des émetteurs visés et leurs conseillers peuvent établir un processus
stratégique dont les délais sont plus certains (contrairement aux délais plus courts et variables
que les autorités en valeurs mobiliéres autorisaient auparavant dans le contexte des pilules
empoisonnées).
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3. Les conseils des émetteurs visés ont davantage de pouvoir. Les initiateurs intéressés seront
plus enclins & négocier directement avec le conseil de I'émetteur visé. Les initiateurs qui
négocient une acquisition amicale directement avec le conseil peuvent obtenir que celui-ci
réduise le délai de I'offre de 105 jours, pour le faire passer a 35 jours. Cela confére sans aucun
doute aux conseils des émetteurs visés un pouvoir de négociation.

4. Les offres ne peuvent étre menées a terme sans 'appui de la majorité des actionnaires. La
nouvelle obligation de dép6t minimal de 50 % des actions signifie que les actionnaires ne
pourront pas déposer leurs actions en réponse a l'offre de l'initiateur si cette offre ne recoit pas
'appui de la majorité des actionnaires de I'émetteur visé. Aux termes de I'ancien régime, les
initiateurs se réservaient souvent le droit de renoncer a la condition de dépdt minimal qu’ils
avaient eux-mémes stipulée. Par conséquent, méme s'il ne réussissait pas a obtenir la majorité
des actions qu'il visait, I'initiateur pouvait renoncer a sa condition de dép6t minimal et profiter de
'occasion pour devenir un actionnaire minoritaire important (par exemple, étre propriétaire de
30 % des titres), obtenant ainsi une position de blocage. Cela n’est désormais plus possible.

5. L'utilisation des pilules empoisonnées comme moyen de défense contre les offres publiques
d’achat sera chose du passé. Les nouvelles regles n'abordent pas la question des plans de
droits des actionnaires; toutefois, compte tenu de la prolongation considérable de la durée
minimale de I'offre ainsi que de la codification de la condition de dépét minimal et de la période
de prolongation de 10 jours habituellement prévue aux termes des plans de droits, de moins en
moins de sociétés adoptent de tels plans. Nous ne nous attendons pas par ailleurs a ce que les
organismes de réglementation permettent aux émetteurs d'utiliser les plans de droits pour
reporter davantage la prise de livraison par les initiateurs d’offres hostiles au-dela du délai de
105 jours.

Cela dit, compte tenu de leur situation, certains émetteurs pourraient vouloir maintenir un plan
de droits afin de se prémunir contre les « prises de contréle rampantes ». Les prises de contrdle
rampantes impliquent I'accumulation au fil du temps de positions totalisant plus de 20 % dans
les actions en circulation d’'une société au moyen d’acquisitions (notamment de placements
privés et d’achats sur le marché public) dispensées de I'application des regles sur les offres
publiques.
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6. De nouvelles mesures de défense verront le jour
et seront examinées a la loupe par les autorités en
valeurs mobilieres. Bien que les pilules
empoisonnées (et les auditions de routine au cours
desquelles la légalité de ces mesures de défense
était contestée) soient vraisemblablement de
I'histoire ancienne, on risque de voir apparaitre un
contrle plus minutieux des autres mesures de
défense des conseils des émetteurs visés, y
compris des placements privés. Cest dans ce
contexte que les subtilités de la décision rendue par
les commissions en valeurs mobilieres dans I'affaire
Dolly Varden prennent leur importance.

Voici leur analyse en quatre étapes simples (se
reporter a la figure ci-contre).

A : Question relative au seuil. Linitiateur peut-il
démontrer que le placement privé a une incidence
importante sur l'offre ? Par exemple, le placement
privé entraine-t-il une forte dilution ? Ou encore,
empéchera-t-il l'initiateur de satisfaire a I'obligation
de dépdt minimal de plus de 50% ? Dans
laffirmative, il faut passer a I'étape B. Dans la
négative, la commission n’interviendra pas.

Arbre décisionnel dans Paffaire Dolly Varden

Evaluation par les autorités en valeurs mobiliéres
d'un placement privé de 'émetteur visé

Le placement prive fait-il obstacle
al'offre?

Le placement privé constitue-t-il
une mesure de défense?

La protection des investisseurs
I"'emporte-t-elle sur 'appréciation

commerciale du conseil?

Une autre raison de
principe justifie-t-elle une
intervention?

Interdiction
d'opérations

B : Analyse préliminaire. Le conseil de I'émetteur visé peut-il démontrer que le placement

privé ne constitue pas une mesure défensive destinée a ébranler la dynamique du processus

d'offre ? Cette question s’intéresse a lintention et a I'objectif, mais non a lincidence du

placement privé. A cette étape, il incombe a I'émetteur visé de démontrer ce qui suit :

« il avait un besoin important et immédiat de financement

* il a adopté de bonne foi une stratégie commerciale prévoyant un financement par actions

réalisé au moyen d’un placement privé
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* le placement privé n’a pas été planifié ou modifié en réaction a une offre ou en prévision d’'une
offre.

Si la réponse a la question mentionnée ci-dessus est oui, la commission n’interviendra pas. Si
la réponse est non ou si elle est incertaine, il faut passer a la prochaine étape de I'analyse.

C: Analyse détaillée. Si le placement privé est (ou peut étre) une mesure de défense, les
commissions des valeurs mobilieres doivent réaliser une analyse plus détaillée pour décider si
elles doivent ou non intervenir, en gardant a I'esprit leur mandat de protection des investisseurs
mais en tenant compte du fait que le droit des sociétés donne préséance dans une large
mesure au processus décisionnel des conseils. En plus d’examiner les criteres dont il est
question a I'étape précédente, les commissions répondent aux questions suivantes :

* Le placement privé est-il avantageux pour les actionnaires ? Par exemple, permet-il a
'émetteur visé de poursuivre ses activités pendant la durée de I'offre publique d’achat ? Ou
encore, permet-il au conseil d’entreprendre un processus d’enchéres sans compromettre
inddment I'offre ?

» Dans quelle mesure le placement privé modifie-t-il la dynamique de l'offre existante ? Par
exemple, empéche-t-il les actionnaires de déposer leurs actions en réponse a l'offre ?

* Les investisseurs dans le cadre du placement privé sont-ils des parties liées a I'émetteur

visé ? D’autres éléments laissent-ils a penser que certains de ces investisseurs ou la totalité
d’entre eux agiront de maniére a permettre au conseil de I'émetteur visé de « simplement dire
non » a I'offre d’achat en question ou a une offre d’achat concurrente ?

* Existe-t-il des renseignements précisant I'opinion des actionnaires de I'émetteur visé sur I'offre
publique d’achat et sur le placement privé ?

* Le conseil de I'émetteur visé a-t-il examiné de maniére appropriée l'interaction entre le
placement privé et 'offre, y compris I'incidence sur I'offre de la dilution découlant du placement
privé et sur les besoins de financement ?

D : Derniére étape. Dans le cadre du mandat d'intérét public des commissions, existe-t-il une

raison de principe pouvant justifier de faire obstacle au placement privé ?
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Etant donné le nouveau délai de maintien de l'offre d’achat hostile de 105 jours, les conseils
des émetteurs visés auront vraisemblablement plus de difficulté a trouver des facons de
répondre a leurs besoins de financement pendant cette longue période. Cela sera
particulierement vrai pour les petites sociétés de ressources dont la seule source de
financement provient, en regle générale, du financement par actions. On peut s’attendre a ce
que les initiateurs d'offres hostiles passent au crible ces opérations de financement et les
contestent de facon réguliére.

Points a retenir : Les sociétés qui souhaitent éviter que leur financement projeté soit contesté
comme l'a été celui de Dolly Varden devraient considérer les éléments suivants :

* Veillez a consigner dans les procés-verbaux du conseil les toutes premieres réflexions sur la
possibilité de réaliser un financement ainsi que le besoin de financement et I'emploi prévu du
produit, de maniére a pouvoir démontrer que votre plan était a I'étude avant 'annonce de toute
offre publique d’achat.

* Veillez a ce que le placement privé soit d’'une taille « convenable », c’est-a-dire pas plus
importante que nécessaire pour répondre a un besoin de financement pouvant étre démontré.

« Evitez d’'augmenter ou de par ailleurs modifier la taille du placement privé en réaction a une
offre ou en prévision de celle-ci.

* Veillez & ce que les procés-verbaux du conseil tiennent compte de I'examen, par le conseil, de
l'incidence du placement privé sur I'offre.

» Assurez-vous que certains de vos actionnaires clés soient en faveur du placement privé, au
cas ou vous auriez besoin de leur appui dans le cadre d’'une audition sur les mesures de

défense.

« Evitez de placer les titres entre les mains de parties liées ou d’autres personnes ou entités qui
appuient I'émetteur visé et sont susceptibles de s’opposer a I'offre.

» Examinez la possibilité d'offrir a l'initiateur de l'offre I'occasion de participer au placement

privé.
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« Evitez de structurer le placement privé de maniére a ce que l'initiateur de I'offre ne soit pas en
mesure de satisfaire a I'obligation de dép6t minimal de plus de 50 %.

» Examinez la possibilité de demander a la commission des valeurs mobilieres, a titre préventif,
une ordonnance visant a exclure de I'obligation de dép6t minimal les titres nouvellement émis.

Si vous avez des questions sur ce qui précede, veuillez communiquer avec Franziska Ruf (514.841.6480)
ou Olivier Désilets (514.841.6561) a notre bureau de Montréal ou avec Patricia Olasker (416.863.5551)
ou Alexander Moore (416.863.5570) a notre bureau de Toronto.

Davies Ward Phillips & Vineberg S.E.N.C.R.L., s.r.l. est un cabinet intégré qui compte environ 240
avocats et dont les bureaux sont situés a Montréal, a Toronto et a New York. Le cabinet, dont la pratique
s'étend au-dela des frontieres, est spécialisé en droit des affaires et se retrouve systématiquement au
cceur des opérations commerciales et financiéres les plus importantes et les plus complexes pour le
compte de ses clients.

Les renseignements et commentaires fournis aux présentes sont de nature générale et ne se veulent pas
des conseils ou des opinions applicables a des cas particuliers. Nous invitons le lecteur qui souhaite
obtenir des précisions sur I'application de la loi a des situations particuliéres a s'adresser a un conseiller
professionnel.
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