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La CVMO se penche sur les
renseignements de nature
environnementale que doivent fournir
les émetteurs assujettis

RUTH ELNEKAVE (relnekave@stikeman.com) ET CORA ZEEMAN (czeeman@stikeman.com)

Dans un bulletin « Actualités - Valeurs mobilieres » paru précédemment, nous
avons signalé la publication, par la Commission des valeurs mobilieres de
I'Ontario (la « CVMO »), en février 2008, de l'avis du personnel 51-716
concernant les rapports sur les questions environnementales (Environmental
Reporting). Cet avis exposait les grandes lignes des résultats d’'un examen
ciblé visant a établir la mesure dans laquelle les émetteurs assujettis
divulguent adéquatement les renseignements concernant les questions
environnementales. Cet avis se voulait une réponse aux préoccupations des
investisseurs face aux questions de changement climatique et a la
réglementation de plus en plus abondante sur la réduction des émissions de
gaz a effet de serre (les « GES »). Dans le méme esprit, dans notre bulletin
« Actualités — Echange de droits d’émission et changements climatiques » de
septembre 2009, nous avons examiné limportance progressive de ces
questions a la lumiére de la récente annonce de nombreux régimes de
déclaration obligatoire des GES en Amérique du Nord.

La CVMO s’est lancée plus tot cette année dans la mise en oeuvre d’'une
initiative de communication de I'information sur le développement durable et, le
18 décembre 2009, elle publiait I'avis du personnel 51-717 concernant la
gouvernance et les renseignements de nature environnementale (Corporate
Governance and Environmental Disclosure), qui témoignait de ses efforts
accrus a cet égard. Plus précisément, cet avis donne les détails sur la fagon
dont la CVMO compte approfondir les exigences de divulgation de
renseignements en matiére d’environnement et de gouvernance des émetteurs
assujettis (autres que des fonds de placement). Dans le cadre de cette
initiative, la CVMO a convenu de recommander au ministre des Finances, d'ici
le 1% janvier 2010, d’éventuelles mesures permettant de mettre I'accent sur la
divulgation de renseignements de nature environnementale.

Entre-temps, aux Etats-Unis, la Securities and Exchange Commission (la
« SEC ») affirme qu’elle se penche sérieusement sur ces questions. Les
mesures prises par la SEC font suite aux demandes de la part de gros

Bulletin rédigé par des membres du investisseurs institutionnels américains et canadiens, ayant des billions de
groupe d'échange de droits d’émission dollars sous gestion, d’obtenir des directives interprétatives sur la divulgation
et des changements climatiques de de risques liés au changement climatique’, notamment les risques physiques
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et réglementaires de méme que les risques de litige. En général, les

investisseurs s'inquiétent des grandes divergences entre la divulgation de
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renseignements liés aux GES et de ceux liés au changement climatique émanant d’émetteurs assujettis. En
outre, ils affirment que la déclaration de risques liés au changement climatique n’est plus un simple avantage,
mais plutdt une obligation juridique et une nécessité. Les investisseurs sont catégoriques : lorsqu’il est question
de leur portefeuille, on doit leur divulguer des renseignements utiles, précis et cohérents de fagon a leur
permettre de prendre des décisions éclairées a propos des risques liés au changement climatique et des
occasions qui se présentent a eux.

Dans le méme ordre d’idées, en Ontario, la CVMO consulte des investisseurs, des experts en changement
climatique et d’autres parties intéressées dans le cadre de son initiative de communication de I'information sur le
développement durable. Récemment, selon M. James Turner, vice-président de la CVMO, la Commission s’est
vue demander de fournir aux émetteurs davantage de directives sur la divulgation des risques liés au
changement climatique, de fagcon a rendre les renseignements a l'intention des investisseurs et du marché plus
pertinents. Par conséquent, d’ici décembre 2010, la CVMO prévoit émettre un avis énoncant des directives, qui
seront conformes aux exigences actuelles de divulgation des risques environnementaux du Réglement 51-102
sur les obligations d'information continue. Elle prévoit publier cet avis au plus tard en décembre 2010 afin que les
émetteurs assujettis puissent disposer d’'un délai suffisant pour prendre en considération les directives lors de la
rédaction de leurs documents d’'information continue de 2010.

Les sociétés canadiennes et nord-américaines sont prétes a croitre dans une économie émergente, fondée sur
I'énergie propre, et les investisseurs veulent savoir quelles sont les sociétés qui se préparent a tirer profit de cette
occasion, et quelles sont celles qui tirent de l'arriere. Par conséquent, qu’ils soient ou non assujettis aux
exigences de divulgation des risques liés aux GES ou d’autres risques environnementaux, les émetteurs doivent
songer sérieusement a l'incidence qu’ont les questions environnementales et de changement climatique sur leur
entreprise et s’assurer que les investisseurs sont suffisamment informés de ces questions.

Nous continuerons de suivre I'évolution des démarches de la CVMO pour la mise en place de directives plus
détaillées en ce qui a trait a la divulgation de risques liés au changement climatique. D’autres analyses et
observation suivront dans de futurs bulletins.

Pour obtenir de plus amples renseignements, veuillez communiquer avec votre représentant de Stikeman Elliott,
'une des auteures indiquées ci-dessus ou I'un des membres de notre groupe d’échange de droits d’émission et
des changements climatiques indiqués a I'adresse www.stikeman.com.

! Lettre adressée a la SEC par un groupe d'investisseurs institutionnels concernés par le changement climatique :
http://www.sec.gov/comments/4-547/4547-10.pdf. Lettre adressée a la SEC par un réseau d’investisseurs concernés par les risques liés au
changement climatique (projet CERES) : http://www.ceres.org/Document.Doc?id=376; Ceres: http://www.ceres.org/Page.aspx?pid=1151.

Pour vous abonner au présent bulletin ou vous désabonner de celui-ci, veuillez communiquer avec nous a info@stikeman.com.
Cette publication ne vise qu’a fournir des renseignements généraux et ne doit pas étre considérée comme un avis juridique.
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