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Le Tribunal administratif des marchés financiers (le tribunal en matiére de valeurs mobiliéres du Québec) a rendu une décision partagée a
deux contre un aux termes de laguelle il a prononcé une ordonnance d'interdiction d'opérations al'égard de ['offre de Groupe Mach visant
l'acquisition de 19,5 % des actions de Transat A.T.Inc. Le Tribunal a jugé que certaines caractéristiques de I'offre d'achat restreinte de
Groupe Mach, qui cherchait a faire dérailler l'acquisition projetée de Transat par Air Canada, justifiaient sonintervention. Outre
'ordonnance d'interdiction d'opérations rendue par la majorité de la formation, le Tribunal a ordonné a Groupe Mach de ne pas prendre
livraison des actions déposées en réponse al'offre, le cas échéant, et de retourner les procurations remises a l'égard des actions
déposées.

Les offres d'achat restreintes sont des offres d'achat de titres présentées a tous les actionnaires d'une société ouverte qui sont congues
de maniére a ne pas entrainer lapplication des regles sur les offres publiques d'achat prévues par la [égislation en valeurs mobilieres
canadienne.

Dans la décision majoritaire, les juges du Tribunal se sont concentrés sur les caractéristiques suivantes de ['offre, qui ont été jugées
problématiques:

l'offre était valide pour un délai de 11jours, délai qui a été jugé insuffisant;

l'offre était structurée de maniére a permettre & Groupe Mach d'exercer les droits de vote et de dissidence rattachés a toutes les
actions déposees, qu'elle en prenne livraison et en régle le prix ou non, ce qui pouvait donner lieu a l'obtention de droits de vote
excédant largement la participation de 19,5 % que Groupe Mach était susceptible dacquérir dans les actions de Transat;

linformation communiquée au public pressait les actionnaires d'agir au plus vite au risque de perdre une occasion qu'on presentait
comme permettant de « réaliser une valeur stire » et qui renfermait des déclarations contradictoires quant a la question de savoir siles
procurations déposeées étaient révocables ou non.

Contexte

Le 30 avril 2019, Transat aannonceé qu'elle avait entrepris des discussions préliminaires avec des acquéreurs potentiels. Le 16 mai 2019,
Transataannoncé quelle avait accepté d'étre liée par une période de négociation exclusive de 30 jours avec Air Canadaen vue de la
conclusion d’'une opération définitive aux termes de laquelle Air Canada ferait I'acquisition de toutes les actions en circulation de Transat
pour une contrepartie de 13 $ l'action. Le 27 juin 2019, Transat et Air Canada ont annoncé qu'elles avaient conclu une entente définitive en
vue de I'acquisition de Transat par Air Canada pour une contrepartie de 13 $ l'action. L'assemblée extraordinaire au cours de laquelle les
actionnaires seront appelés a voter al'égard de I'arrangement devrait avoir lieu le 23 aolt 2019.

Le 2 a00t 2019, Groupe Mach a annonceé une offre visant I'acquisition de 19,5 % des actions a droit de vote de catégorie B de Transat pour
une contrepartie de 14 $l'action. Cette offre avait pour objectif avoué de bloquer l'opération projetée entre Transat et Air Canada.


https://www.dwpv.com/fr
https://www.dwpv.com/fr/People/Louis-Martin-ONeill
https://www.dwpv.com/fr/People/Olivier-Desilets
https://www.dwpv.com/fr/People/Nicolas-Morin
https://www.dwpv.com/fr/People/Faiz-Lalani

Page2de3

Le 6ao0t 2019, Transat aannonceé que Transat et Air Canada avaient déposé une plainte auprés du Tribunal dans laguelle elles
alléguaient que l'offre était coercitive et abusive et que le Tribunal devait exercer le pouvoir quilui est conféré de veiller al'intérét public en
empéchant Groupe Mach d'acquérir les actions déposées et d'exercer les droits de vote quiy sont rattachés. A laudience, ' Autorité des
marcheés financiers, I'autorité en valeurs mobilieres du Québec, a soutenu la position adoptée par Transat et Air Canada.

La décision du Tribunal

L'offre de Groupe Mach a été structurée de maniere a ne pas constituer une offre publique d'achat visée par le Reglerment 62-104 sur les
offres publiques dachat et de rachat (qui se serait appliqué sil'offre avait porté sur 'acquisition de 20 % ou plus des actions de catégorie
B). Néanmoins, la majorité a conclu que, méme sile Réglement 62-104 ne s'appliquait pas, I'esprit de celui-ci devait servir de guide au
Tribunal. En présence d'une stratégie passablement novatrice (la tentative de bloguer une opération potentielle au moyen d'une offre
d'achat restreinte), la majorité a également conclu que le Tribunal devait étre plus enclin aintervenir.

Lejuge dissident a soutenu que, puisque I'organisme de réglementation avait choisi de ne pas réglementer ce type d'offre, il "'appartenait
pas au Tribunal dimposer au marché de nouvelles normes que 'organisme de réglementation avait choisi de ne pasimposer. Le juge
dissident s'est dit préoccupé de l'incidence gu'aurait une telle décision sur le marché.

Selon la majorité, une combinaison de plusieurs facteurs a fait en sorte que lintervention du Tribunal était nécessaire.

Tout d'abord, la majorité est arrivée a la conclusion que le délai de 11 jours (dont 4 jours de fin de semaine) était insuffisant pour que les
actionnaires de Transat puissent adéquatement évaluer l'offre, particulierement dans le contexte ou l'offre ciblait les petits investisseurs,
selonles dires mémes de Groupe Mach dans les documents relatifs a l'offre. Bien que le Réglement 62-104 ne s'applique pas al'offre de
Groupe Mach, lamajorité a tenu compte du fait que celui-ci prévoit une période de validité minimale de l'offre se situant entre 35 et 105
jours. Lamajorité a donc conclu que le délai était trop court puisqu’il obligeait les actionnaires a agir rapidement au risque de perdre une «
occasion » qui était présentée comme permettant de « réaliser une valeur strre » et une « prime en espéces considérable ». La majorité n'a
toutefois pas indiqué ce que serait un délai acceptable dans les circonstances.

Ensuite, la majorité s'est dite préoccupée par la structure de 'offre, qui permettait & Groupe Mach d'obtenir considérablement plus que
19,5 % des droits de vote et de dissidence alors qu'elle s'engageait a acquérir au plus 19,5 % des actions de catégorie B, sielle en
acquérait. La majorité a également exprimé des inquiétudes quant au moment de l'offre, qui faisait en sorte que les actionnaires ne
pouvaient savoir s'ils recevraient la contrepartie totale, ou un montant aprés dilution, avant que Groupe Mach n'exerce les droits de vote
et de dissidence, y compris a l'égard d'actions qui ne seraient pas au bout du compte acquises. Le fait pour un initiateur d'exercer un droit
aladissidence al'égard d'actions qu'il n'a pas encore acquises est discutable d'un point de vue pratique, étant donné que l'article 190 de la
Loi canadiienne sur les sociétés par actions prévoit que seul un actionnaire inscrit peut exercer un droit a la dissidence.

Lamajorité était également préoccupée par le fait que Groupe Mach aurait été en mesure d'exercer des droits de vote et de dissidence
et, par conséquent, de prendre des décisions importantes au nom des actionnaires, sans au bout du compte acquérir leurs actions. L'offre
de Groupe Mach lui aurait permis de se prévaloir des conditions de cléture de l'offre pour ne pas prendre livraison des actions nien régler
le prix, tout en conservant la possibilité d'exercer les droits de vote rattachés a celles-ci.

Enfin, la majorité a exprimé des doutes quant a linformation fournie par Groupe Mach, qui ne donnait pas suffisamment de
renseignements aux actionnaires concernant le risque que les actions déposées en réponse a l'offre ne soient pas acquises et quant aux
indications confuses et contradictoires concernant la possibilité de révoquer les procurations déposées ou non.

Compte tenu du court délai et puisque qu'aucune autre mesure naurait pu étre prise pour répondre efficacement aux préoccupations du
Tribunal, ce dernier arendu une ordonnance d'interdiction d'opérations le 11 aoclt qui empéche Groupe Mach d'acquérir toute action de
catégorie B déposée en réponse a l'offre et d'exercer les droits de vote quiy sont rattachés.

Conséquences
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Bien que la décision donne une indication claire des principes applicables aux offres d'achat restreintes au Canada, elle ne regle pas
définitivement la question de savoir si une offre d'achat restreinte déposée en vue de faire dérailler une opération projetée est de ce fait
illicite. Toutefois, il y alieu de lire cette décision ala lumiére de lintervention de la Commission des valeurs mobilieres de 'Ontario en 2014
dansaffaire de loffre d'achat restreinte d'Orange Capital, LLC qui visait les parts de Partners REIT. Dans cette affaire, lorganisme de
réglementation avait exigé qu'Orange Capital modifie son offre de maniére a permettre aux actionnaires qui déposaient leurs actions de
révoquer les procurations rattachées aux titres dont il n'avait pas pris livraison en raison d'un achat proportionnel ou d'un retrait de l'offre,
oudont le dépdt était révoqué par les porteurs de titres. Une fois de plus, les autorités en valeurs mobiliéres du Canada (dans le cas
présent, le Tribunal) ont choisi d'intervenir dans un contexte ou une offre d'achat restreinte était utilisée aux fins de recueillir des
procurations.

Postscriptum

e jour méme ot le Tribunal a rendu sa décision, Air Canada a annoncé qu'elle ferait passer la contrepartie prévue dans l'offre de 13 $ 218
$ raction. Letko Brosseau, l'actionnaire le plus important de Transat (qui détient 19,3 % de ses actions en circulation), a signé une
convention de soutien et de dépot alégard de l'offre révisée d'Air Canada.
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