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En 2013, nous avons rédigé un rapport intitulé « Get on Board Corporate Canada» qui faisait état de 'absence de progres-

sion quant au nombre de femmes siégeant aux conseils d’administration des entreprises canadiennes cotées en bourse. Méme
si les femmes avaient réalisé des progres sur le marché du travail et rehaussé leur niveau détudes, cela ne se traduisait pas
par une plus grande présence au sein des conseils d’administration. Dans les classements internationaux, le Canada était a la
traine par rapport aux pays qui avaient mis en place des politiques officielles sur la diversité. C’était une sorte de défaillance
du marché.

Nous avons donc recommandé 'adoption du principe «Se conformer ou sexpliquer» par les conseils d’administration pour
mobiliser les forces du marché des actionnaires en soumettant le processus de sélection des administrateurs et les pratiques
en matiere de diversité a Tobligation de rendre des comptes et d’assurer la transparence et le caractére mesurable du proces-

sus. Le plus important organisme de réglementation des valeurs
P b g g Graphique 1 : Progreés réalisés selon la taille des entreprises
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Méme si la politique nest en vigueur que depuis quatre ans,
elle a été tres efficace sur de nombreux plans. Premiére-
ment, la représentation des femmes au sein des conseils
d’administration des entreprises de toute taille et de tous
les secteurs d’activité a augmenté de maniere notable.
Deuxi¢mement, le nombre dentreprises qui ne comptent
aucune femme dans leur conseil d’administration a rapide-
ment chuté. Troisiémement, quel que soit le pays, avec le
temps, lobligation d’information suivant le principe «Se
conformer ou sexpliquer » semble étre aussi efficace que les
quotas pour faire augmenter le nombre de femmes au sein
des conseils d’administration.

Toutefois, il reste du chemin 2 faire au Canada. La plupart
des entreprises cotées en bourse sont toujours en dessous
du seuil minimal de 30 % qui correspond 4 la masse cri-
tique. Les PME, qui regroupent 63 % des siéges dans les
conseils d’administration des entreprises de I'indice compo-
s¢ S&P/TSX, doivent poursuivre leurs efforts. Par ailleurs,
le principe «Se conformer ou sexpliquer» n'a pas entrainé
d’augmentation du nombre de femmes a des postes de haute
direction. Des résultats similaires ont été observés dans les
pays qui imposent des quotas en matiére de diversité.

Les actionnaires institutionnels utilisent de plus en plus les
renseignements obtenus grice a ce principe pour inciter les
entreprises a assurer une plus grande diversité des genres.
Nombre de ces mesures nont été que récemment mises en
place (voir les annexes A et B). Il faudra probablement plus
de temps pour étre en mesure dévaluer l'efficacité combi-
née du principe et des initiatives prises par les actionnaires.
I1 faudra également faire preuve de vigilance pour s’assurer
quon n’assiste pas 2 un phénomene d’«objectif minimal at-
teint». Certaines entreprises pourraient, en effet, nommer
quelques femmes a leur conseil pour échapper a lexamen
rigoureux des investisseurs. D’autres pourraient croire quelles
sont assez diversifiées parce quelles ont nommé une ou deux
femmes et ne pas apporter de changements profonds a leurs
processus de recherche et de sélection de candidats.

Rapport de 2013 de la TD — Motifs pour adopt-
er une politique de type « Se conformer ou
s'expliquer »

Quand nous avons étudié les solutions possibles au pietre
dossier des entreprises canadiennes de l'indice composé

S&P/TSX au chapitre de la diversité au sein des conseils
d’administration, on a dénoté un fossé trés net entre les
pays fervents des programmes rigides fondés sur les quotas
et ceux privilégiant une obligation d’information suivant le
principe « Se conformer ou sexpliquer » axée davantage sur
le marché. Nombre de pays européens se sont laissé séduire
par les quotas de représentation des femmes au sein des con-
seils d’administration — un outil brut (mais efficace) pour
modifier la mixité des conseils. Toutefois, cette solution
présentait un plus grand risque d’avoir des conséquences
imprévues. Elle ne tenait tout particuliérement pas compte
des forces mobilisatrices de I'économie et du marché pour
supprimer les causes profondes du probleme, comme la
partialité et les pratiques de recherche et de nomination de
candidats. Par ailleurs, les quotas pouvaient se traduire par
la stigmatisation des femmes compétentes siégeant 4 un
conseil d’administration, donnant 'impression quelles n'y
étaient pas nécessairement en raison de leur mérite.

En revanche, l'obligation d’information suivant le principe
« Se conformer ou sexpliquer » donnait aux actionnaires
les outils nécessaires pour tenir les entreprises responsables
de la diversité des genres de leur conseil d’administration
et de leur équipe de direction. Nous avons opté pour cette
obligation puisquelle rejetait 'adoption d’une approche
unique et contribuait a limiter certains des inconvénients
possibles des solutions non axées sur le marché. En outre,
les progres réalisés au sein des sociétés cotées en bourse de
I’Australie et du Royaume-Uni, qui ont été parmi les pre-
miéres a instaurer une version quelconque de l'obligation
d’information fondée sur le principe « Se conformer ou
sexpliquer », étaient indéniables.

En appliquant un réglement de type « Se conformer ou
sexpliquer » en 2015, la CVMO adoptait une approche
visant essentiellement a récompenser plutdét qua punir
les sociétés et a inciter les conseils d’administration et les
actionnaires a remettre en question leur vision et leurs
pratiques en matiére de diversité des genres. Cependant,
comme pour toute initiative relative a la réglementation ou
aux politiques publiques, il est primordial de mesurer les
progres réalisés pour évaluer son efficacité et la nécessité de
faire des ajustements.
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Tableau 1 : % de femmes aux conseils d’administration
Les 15 premiers pays parmi les économies industrialisées
2009 2011 2016 2017 2018
Norvége 35.7 % Norvége 36.3 % Norvége 394 % Norvége 422 % France 41.2 %
Suéde 238 % Finlande 26.4 % France 376 % France 40.8 % Norvege 39.6 %
Finlande 235 % Suéede 26.4 % Suéde 35.6 % Suéde 377 % Suéde 36.9 %
Danemark 139 % France 16.6 % Italie 331 % Italie 358 % Italie 35.0 %
Pays-Bas 132 % Danemark 15.6 % Finlande 30.2 % Finlande 337 % Finlande 34.5 %
Canada 124 % Australie 13.8 % |Nouvelle-Zélande 29.6 % Belgique 304 % Australie 315 %
Etats-Unis 12.1 % | Nouvelle-Zélande 13.7 % Belgique 27.7 % | Nouvelle-Zélande 30.0 % Belgique 311 %
Nouvelle-Zélande 12.0 % Canada 131 % Australie 26.0 % Australie 28.7 % | Nouvelle-Zélande 30.2 %
Allemagne 10.5 % Pays-Bas 13.1 % | Royaume-Uni 253 % Royaume-Uni 26.8 % Royaume-Uni 29.1 %
Irlande 9.1 % Allemagne 129 % Canada 22.8 % Canada 258 % Canada 27.0 %
France 9.0 % Etats-Unis 126 % Israél 21.8 % Espagne 24.0 % Pays-Bas 249 %
Suisse 8.9 % Autriche 10.8 % Autriche 20.9 % Danemark 23.6 % Israél 24.5 %
Royaume-Uni 8.5 % Royaume-Uni 10.7 % Danemark 20.9 % Israél 231 % Irlande 24.0 %
Australie 8.4 % Espagne 10.2 % Espagne 20.6 % Suisse 223 % Danemark 23.7 %
Hong Kong 8.2 % Hong Kong 94 % Irlande 20.4 % Etats-Unis 21.7 % Espagne 23.6 %
Sources : Rapports de MSCI, Services économiques TD

Progres généralisés observés depuis 2015

Une image vaut mille mots. Le graphique 1 illustre une
nette augmentation du pourcentage de femmes siégeant au
conseil des sociétés de I'indice composé S&P/TSX depuis
2015. Avant cette année charniere, leur représentation ne
changeait que trés peu d’une année a l'autre, et atteignait
un seuil plutot bas, surtout au sein des PME. En fait, cest
au sein de ce groupe quon a observé la plus grande trans-
formation, ou la représentation des femmes au sein des
conseils d’administration a doublé sur une période de qua-
tre ans, alors quelle était demeurée pratiquement inchan-
gée au cours des trois années précédant I'application de
l'obligation. En outre, quand on examine les données sous
un angle légérement différent, on remarque une autre amé-
lioration notable : le pourcentage d’entreprises ne comp-
tant aucune femme dans leur conseil d’administration
a rapidement chuté (graphique 2). En 2014, le conseil
d’administration de 40 % des entreprises de I'indice com-
posé S&P/TSX était uniquement formé d’hommes, une
statistique qui n'avait pas fluctué pendant au moins trois
ans. On en dénombrait moins de 10 % en 2018.

A Téchelle internationale, le Canada a stabilisé son classe-
ment (tableau 1, page 3). Ce classement se fonde néanmoins
sur un échantillonnage moins vaste dentreprises que celui
découlant de I'indice composé S&P/TSX. Au moment de
rédiger notre rapport initial en 2013, 'analyse comparative
internationale reposait sur les données de 2011. Le Canada
y occupait alors un rang plus élevé qu’actuellement, méme

si le taux de représentation des femmes sur les conseils
d’administration était beaucoup moins intéressant, a seule-
ment 13 %. En doublant ce pourcentage, les entreprises ca-
nadiennes ont réussi a suivre le rythme de leurs pairs, mais
non a les dépasser; un nombre grandissant de pays gagnant
du terrain en mettant en place des politiques en matiére de
diversité des genres.

On critique les politiques visant la diversité des genres
aux conseils d’administration notamment en prétendant
quelles peuvent créer un phénomeéne de « surprésence »,
ou de « jupon dor » quand on fait spécialement référence
aux femmes. Selon le cabinet dexperts-conseils manda-
taire Institutional Shareholder Services (ISS), il sagit pour
une méme personne de siéger a plus de quatre conseils
d’administration. Cette stigmatisation des femmes tire

Graphique 2 : Chute de la proportion de

conseils d’administration sans femmes
Répartition des sociétés selon le nombre de femmes a leur
conseil d’administration
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probablement ses origines des débuts des quotas en Nor-
vege. On craignait alors qu'un petit nombre de femmes
occupent un nombre important de sieges. Cependant, ce
phénomeéne nest pas réservé quaux femmes et a beaucoup
décliné au cours des derniéres années en raison de la hausse
du travail exigé des membres du conseil et de l'examen
rigoureux des actionnaires. Selon un rapport de 2017 de la
Rotman School of Management, au Canada, on dénom-
brait 16 administrateurs siégeant a plus de quatre conseils,
soit six femmes et dix hommes. Ces administratrices en
surprésence accaparent seulement 5 % de tous les sieges
occupés par des femmes. Il semblerait que la situation soit
la méme dans d’autres pays ayant opté pour lobligation
d’information suivant le principe « Se conformer ou
sexpliquer », comme la Finlande et la Suéde, qui ont tous
deux franchi le seuil des 30 % en matiere de représenta-
tion des femmes au sein des conseils d’administration’.
Aux Etats-Unis, ot une telle obligation n'a pas été mise
en vigueur, le taux d’administratrices en surprésence a aussi
décliné, méme si le nombre d’administratrices a augmenté?.
Cette préoccupation relative au « jupon d'or » reposerait
essentiellement sur un préjugé fortement exagéré ou un
mythe urbain.

Carotte ou baton

Pour mieux comparer l'efficacité de l'obligation d’information
suivant le principe « Se conformer ou sexpliquer » aux autres
options, nous avons regroupé un échantillon de pays évolués
en fonction du type de politiques sur la diversité du con-
seil d’administration (graphique 3). Plus on progresse vers la
droite du graphique, plus la rigueur de la mesure augmente,
les quotas constituant les mesures les plus rigoureuses. En
comparaison, le principe « Se conformer ou sexpliquer » se
veut une « politique non contraignante ». Dans le domaine
de Iéconomie, cest le principe de la carotte et du baton.

A Textréme gauche du graphique, on retrouve deux pays ayant
mis en place des politiques minimalistes. Aux Etats-Unis, la
SEC exige des sociétés quelles divulguent si les comités des
nominations tiennent compte de la « diversité » dans leur
processus de nomination des candidats et, le cas échéant,
dans quelle mesure elles en tiennent compte. En vertu de
cette exigence, elles doivent divulguer toutes les politiques
connexes, leur maniére de les mettre en application et les
moyens pris par le comité des nominations ou le conseil
d’administration pour évaluer l'efficacité de telles politiques.

Cependant, la SEC ne définit pas le terme « diversité », lais-
sant les entreprises le faire. Cela laisse beaucoup de latitude a
une entreprise qui peut faire reposer sa diversité notamment
sur la formation scolaire et les antécédents professionnels,
plutdt que sur le genre. On considére aussi que I'Irlande a
misé sur une politique minimaliste puisquelle n'imposait
aucun quota ni aucune obligation redditionnelle. Elle avait
pourtant fixé une cible volontaire de 25 % invoquant la pos-
sibilité qu'elle impose des quotas si les améliorations notées
étaient insuffisantes. Dans le cadre de cette structure incita-
tive, la carotte est définitivement plus présente, mais la men-
ace du baton est bien réelle.

On peut faire ressortir quelques éléments du troisieme
graphique. Tout d’abord, nous ne pouvons pas déclarer de
maniére concluante que I'adoption d’une politique stricte
a un effet statistiquement plus significatif sur le plan des
progrés quune politique moins contraignante. Etonnam-
ment, '’Australie et la Belgique ont affiché des progres simi-
laires bien qu’ils aient adopté des approches tres différentes.
Les entreprises qui doivent respecter un quota atteindront
celui-ci si des pénalités sont imposées dans le cas contraire.
Ces pénalités varient d’un pays a I'autre, mais elles vont de
la radiation de la cote, en Norvege, au refus de verser une
rémunération aux administrateurs, en Belgique et en France.
Dans un contexte de quotas, les entreprises se limiteront a la
représentation féminine imposée. On peut alors se demander
sila culture et les pratiques ont vraiment changé. La Norvege
est lexemple parfait de cette théorie. Cela fait une décennie
que ce pays a établi un quota de 40 % et que la représenta-
tion des femmes au sein des conseils d’administration n'a
pas dépassé ce seuil.

Graphique 3 : Débat sur I’approche
de la carotte et du baton
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Ensuite, le temps semble faire une différence. La rotation
au sein d’un conseil est lente pour assurer le transfert des
connaissances institutionnelles et la stabilité de lentreprise.
Par conséquent, la période qui sécoule aprés la mise en
place d’'une politique importe. ’Australie et le Royaume-
Uni ont mis en place une obligation d’information trois ans
avant le Canada. Il n'est donc pas étonnant que la progres-
sion observée dans ces pays soit supérieure.

Nouvel examen des points névralgiques au
Canada

Pour démontrer l'efficacité de l'obligation d’information sui-
vant le principe « Se conformer ou sexpliquer » appliqué au
Canada, il est utile de comparer la vitesse a laquelle la diver-
sité des genres sopére au sein des conseils d’administration
des entreprises canadiennes par rapport a celle observée
aux Etats-Unis, le pays ayant mis la barre la plus basse qui
soit en matiére de divulgation de l'information. Lors de
notre analyse des données de 2011, ces deux pays présen-
taient peu ou pas dobligation d’information relative a la
diversité. Nous avons constaté que le Canada accusait un
retard par rapport aux Etats-Unis, sur tous les aspects. Les
sociétés américaines de I'indice S&P 500 affichaient une
représentation supérieure des femmes au sein de leur con-
seil d’administration, quels que soient la taille de I'entreprise
et le secteur d’activité. En fait, selon ces résultats, les Etats-
Unis surpassaient le Canada dans huit secteurs d’activité sur
dix et souvent, tres largement.

Les données de 2018 indiquent que la situation s’inverse.
Le Canada se classe maintenant au-dessus des Etats-Unis

Graphique 4 : Meilleur résultat du Canada comparativement
aux Etats-Unis dans la plupart des secteurs
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Sources : Bloomberg 2018*, Services économiques TD.

dans sept de ces mémes dix secteurs d’activité au chap-
itre de la représentation des genres au sein des conseils
d’administration (graphique 4). Quant aux PME, qui
sont surreprésentées au Canada, elles ont enregistré une
hausse de la présence des femmes au sein de leur conseil
d’administration de 12,7 % entre 2011 et 2018, compara-
tivement 4 10,6 % aux Etats-Unis (graphique 5).

Les entreprises canadiennes ont encore du
chemin a faire

Alors, pourquoi les entreprises de I'indice composé S&P/
TSX affichent-elles une diversité homme-femme globale
inférieure (2 24 %) que celles de I'indice S&P 500 (a 25 %)?
Cela nous rameéne aux conclusions que nous avons tirées
dans notre rapport de 2013. En effet, nous y révélions que
la structure unique de l'indice TSX qui repose lourdement
sur les entreprises du secteur des ressources, combinée a la
forte prévalence des PME, contribuait a créer de forts vents
contraires a la présence des femmes parmi les membres des
conseils d’administration. Le conseil des plus petites entre-
prises compte habituellement moins de siéges, ce qui ral-
entit la rotation des administrateurs et limite les occasions
dembauche qui pourraient favoriser la remise en question
du statu quo. Par ailleurs, les PME sont plus enclines a se
justifier en invoquant les ressources limitées quelles peu-
vent consacrer aux processus de recherche et dembauche
de candidats.

En 2018, 72 % des entreprises de 'indice composé S&P/
TSX étaient considérées comme des PME, comparative-
ment a 20 % pour lindice de référence équivalent aux

Graphique 5 : Nette avancée des PME canadiennes
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Etats-Unis. De plus, lindice de référence du Canada
dépend fortement du secteur des ressources (cest-a-dire
Iénergie et les matériaux). Si l'on tient compte de ces deux
facteurs, les PME du secteur des ressources regroupent 30
% de tous les si¢ges de conseil d’administration de I'indice
composé S&P/TSX, par rapport a seulement 12,5 % pour
Iindice de référence américain. Par conséquent, méme si
les grandes sociétés et les PME canadiennes du secteur des
ressources surpassent leurs pairs américains (graphique 6),
les chiffres démontrent que le Canada tire de I'arriére dans
lensemble.

On souhaite uniquement rappeler que, bien que les entre-
prises canadiennes cotées en bourse aient fait de grands
progrés en matiére de diversité des genres au cours des
derniéres années, la transition est loin détre terminée. La
prochaine étape de 'amélioration de la représentation des
femmes au sein des conseils d’administration passera es-
sentiellement par les PME qui mobilisent 63 % des si¢ges,
et tout particulierement des PME du secteur de Iénergie et
des matériaux (graphique 7).

Nous estimons que si ces dernieres élevaient leur représen-
tation des femmes au conseil & seulement 25 %, le taux pour
lensemble de I'indice composé S&P/T'SX passerait de 24,4
% a 26 %. Cependant, I'étude dévoile que les femmes doi-
vent obtenir au minimum trois si¢ges sur un conseil pour
avoir une certaine influence et un effet sur le rendement
financier de lentreprise’. Cela est attribuable au fait que la
minorité, en atteignant un seuil raisonnable de masse cri-
tique, cesse d’avoir une contribution représentative et com-
mence 2 étre jugée d’apres ses propres mérites.

Graphique 6 : Points névralgiques au Canada
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Si toutes les PME du Canada devaient atteindre ce seuil
critique de trois femmes par conseil, elles pourraient a elles
seules faire grimper le résultat pour lensemble des en-
treprises de I'indice S&P/TSX a 34 %, ce qui représente
une hausse de 10 %. Cette statistique met en évidence
I'importance pour les PME d’améliorer leurs résultats rela-
tifs a la masse critique et a la diversité. Les plus grandes
sociétés canadiennes, méme celles du secteur des ressourc-
es qui est traditionnellement masculin, ont déja franchi ce
jalon minimal.

Les forces du marché ont besoin de temps
pour faire leur ceuvre

Grace a lobligation d’information suivant le principe
« Se conformer ou sexpliquer », le marché dispose de
I'information nécessaire pour questionner les entreprises sur
leurs pratiques de gouvernance. Le marché, dans le cas des
conseils d’administration des sociétés cotées en bourse, ce
sont les actionnaires. Se fondant sur des données éloquen-
tes, les investisseurs institutionnels du Canada et des Etats-
Unis exercent une pression grandissante sur les entreprises
pour quelles augmentent la représentation des femmes aux
conseils d’administration. Par exemple, en septembre 2017,
le Club des 30 % — Groupe des investisseurs canadiens* a
émis une déclaration d’intention ot il énongait son objectif
d’atteindre un minimum de 30 % de femmes sur le conseil
et Iéquipe de haute direction des entreprises incluses dans
Iindice composé S&P/TSX d’ici 2022. Pour contribuer a
latteinte de cet objectif, le groupe sest engagé « a utiliser ses
droits de propriété pour promouvoir la présence accrue des
femmes au sein des équipes de haute direction et des conseils

Graphique 7 : La moitié des secteurs du Canada ne
respectent pas le seuil minimal de 30 %

Proportion de femmes siégeant au conseil d’administration
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Sources : Bloomberg, Services économiques TD.
Remarque : Les chiffres entre parenthéses représentent le poids du secteur au sein de I'indice TSX.
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Encadré 1: L'approche californienne en matiere de diversité au sein des conseils d'administration

En octobre 2018, la Californie est devenue le premier Etat a exiger la présence de femmes au sein du conseil
d’administration des entreprises de toutes les tailles et de tous les secteurs d’activité. En vertu de cette mesure, chaque
entreprise cotée a la bourse située en Californie doit compter au moins une femme dans son conseil d’administration
ala fin de 2019, les sociétés non conformes pouvant se voir imposer des amendes. En outre, elles doivent en compter
jusqu’a trois d’ici la fin de 2021, selon le nombre total de sieges. A 'adoption de la loi, le quart des entreprises cotées
en bourse de la Californie ne comptaient aucune administratrice. Il s’agit principalement de petites entreprises, ou la
mesure devrait savérer la plus efficace.

Les sociétés de I'indice S&P 500 domiciliées en Californie sont peu nombreuses 4 n'avoir aucune représentation fémi-
nine au sein de leur conseil d’administration. Cest pourquoi la premiére phase de la loi aura peu deftet sur les résultats
de ces sociétés comparés a ceux des entreprises de I'indice S&P/TSX. Cependant, quand les exigences visant 2021
seront en vigueur, toutes autres choses étant égales, la représentation des femmes aux conseils d’administration des en-
treprises californiennes passera de 22,7 % (en 2017) a 31 %, ne serait-ce queen raison de la taille de leur représentation
et de leur point de départ trés bas. Si le Canada ne fait pas des progres similaires dans son segment de PME, bientét,

il accusera de nouveau du retard.

canadiens ». La lettre invite les entreprises a prendre des «
mesures rapides et réfléchies » pour atteindre cette cible en
adoptant différentes stratégies. Plus particulierement, les in-
vestisseurs déclarent qu’ils vont évaluer l'utilisation de leurs
droits de vote lorsque des comités de nomination ou des
conseils ne répondent pas  leurs attentes.

D’autres projets similaires ont été entrepris par d’'importants
investisseurs institutionnels (et tout spécialement les caiss-
es de retraite) des Etats-Unis et du Canada, comme le dé-
montrent brievement les annexes A et B. Le phénomeéne
est encore relativement nouveau et les prochaines années
s'avéreront étre une période déterminante pour évaluer leur
efficacité. Notamment, I'ISS, I'un des deux plus importants
cabinets dexperts-conseils mandataires de 'Amérique du
Nord, recommandera généralement de s’abstenir de voter
pour le président du comité des nominations des émetteurs
qui nont mis en place aucune politique en matiére de diver-
sité des genres et qui ne comptent aucune administratrice
au sein de leur conseil. Cette recommandation est entrée en
vigueur pour les sociétés de I'indice composé S&P/TSX en
2018 et pour toutes les sociétés de la TSX en 2019.

Attention aux « mesures symboliques »

Les mesures prises par les actionnaires sont appréciées,
et lobligation d’information suivant le principe « Se con-

former ou sexpliquer » a démontré quelle favorisait efli-
cacement la transparence, le caractere mesurable des pro-
cessus et la responsabilité a Iégard de ceux-ci. Cela dit, les
entreprises ne doivent pas tomber dans la complaisance
parce quelles ont atteint une cible en nommant deux ou
trois femmes 2 leur conseil d’administration. Ultimement,
elles devraient viser 'adoption d’un processus de sélection
de candidats élargi et équitable.

Selon une étude’ faite a I'égard des conseils d’administration
américains, quand les entreprises font lobjet d'un examen
rigoureux, elles tentent dobserver le méme degré de diver-
sité que leurs pairs... question de se conformer aux normes
sociales. Cette étude révele également qu'un nombre signifi-
cativement supérieur de conseils comptent exactement deux
administratrices en leur sein, contrairement a ce que ne le
laisserait prévoir lordre naturel des choses — un phénomeéne
que les auteurs qualifient de « mesures symboliques ».

Le graphique 2 indique que le nombre d’entreprises ayant
nommé une ou deux administratrices est demeuré plutot
stable au cours des derniéres années; leur pourcentage se
situe légerement au-dessus de 50 %. Leur nombre a proba-
blement chuté, mais si cette majorité relative ne décline pas
a l'avenir, cela pourrait indiquer qu'une complaisance sest
installée ou encore que le phénomene des « mesures sym-

boliques » sest établi. Une étude de la firme McKinsey® sig-
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nalait que 45 % des hommes croient que les femmes sont
bien représentées au sein des équipes de haute direction,
alors qu'un seul membre de la haute direction de leur en-
treprise sur dix était une femme. En revanche, les femmes
ne sont que 28 % a le croire. Les administrateurs peuvent
considérer que leur conseil est diversifié parce qu’il compte
une ou deux administratrices; par conséquent, ils ne pous-
sent pas plus avant leurs efforts pour élargir leurs recher-
ches de candidats ou changer leur approche dans le but de
bénéficier des avantages quloftre la diversité.

Dans un récent rapport de Spencer Stuart, le pourcentage
de femmes nommées aux conseils d’administration des 100
entreprises canadiennes sondées est passé des 40 % enreg-
istrés a I'instauration de lobligation d’information suivant
le principe « Se conformer ou sexpliquer » 2 30 % en 2018.
Cette chute devrait aussi étre vue comme un indice précur-
seur que la tendance a se limiter 4 la cible minimale établie
est probablement en train de senraciner. Si cette tendance
devient apparente au fil du temps, il faudra sirement modi-
fier l'obligation d’information actuellement en place, com-
me I'a fait récemment 'Etat de la Californie (encadré 1).

11 faudrait également s’attarder davantage sur la claire inef-
ficacité de lobligation d’information a accroitre de maniére
significative la représentation des femmes aux postes de
haute direction (graphique 8). Le Canada, 'Australie et
le Royaume-Uni affichent un retard similaire, malgré
les progres importants effectués au niveau des conseils
d’administration. Lobligation d’information suivant le
principe « Se conformer ou sexpliquer » ne semble pas
seule en cause, puisquon observe le méme phénomeéne

Graphique 8 : Progrés moins impressionnants a
I’égard de la représentation des femmes au sein des
équipes de la haute direction

Femmes occupant un poste de haute direction
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Sources : Canada (Osler, 2018), Royaume-Uni (examen d’Hampton-Alexander, 2018) et
Australie (recensement des femmes a des postes de haute direction, 2018). La définition de
« membre de la haute direction » diverge d'un pays a I'autre. Le graphique vise a illustrer la
variation au fil du temps au sein d'un méme pays.

dans les pays ayant opté pour l'atteinte de quotas rigides
d’administratrices, comme la Norvege (graphique 9). En
fait, la Norvege fait un peu jurisprudence en démontrant
que le temps ne fera pas augmenter le nombre de femmes
qui occupent des postes de haute direction. Cela fait une
décennie que la Norvege impose un quota de 40 % pour
les conseils d’administration, ce qui en fait le pays le plus
expérimenté en la matiere de notre liste de pays industri-
alisés. Et pourtant, son classement relatif a la représen-
tation des femmes aux postes de direction est largement
inférieur a celui lié aux quotas imposés pour les conseils
d’administration, et ne differe pas beaucoup des autres
pays ayant adopté plus tardivement des quotas. En fin de
compte, I‘écart observé dans tous les pays découle peut-étre
de lexamen moins rigoureux qui est fait de la représenta-
tion des femmes au sein des équipes de haute direction.
I1 faudrait sans contredit faire d’autres études a cet égard,
car méme la définition du terme « cadre supérieur » varie
d’une entreprise 4 l'autre et d’'un pays a l'autre, ce qui rend la
mesure et la comparaison des résultats encore plus difficiles.

Conclusion

Depuis I'instauration de I'obligation d’information suivant
le principe « Se conformer ou sexpliquer », il ne fait aucun
doute que les conseils d’administration canadiens se sont
nettement et rapidement diversifiés au cours d’une courte
période. Des progrées ont été réalisés dans tous les secteurs
d’activité et les entreprises de toutes les tailles. Les inves-
tisseurs utilisent maintenant I'information obtenue pour
exercer une pression pour que les choses changent. Voila
exactement I'avantage d’une solution congue pour mettre a

Graphique 9 : Retard au chapitre de la représentation des
femmes au sein des équipes de haute direction

30 % Proportion de femmes a des postes de haute direction en 2016
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Sources : Vigeo Eiris 2016, Services économiques TD. La représentation ne concorde
pas avec celle du graphique 8 puisqu’un échantillonnage différent de 3 800 entreprises
cotées en bourse dans le monde a été utilisé.
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profit les forces du marché plutdt que des normes strictes.
Les prochaines années seront cruciales pour maintenir
élan pris et surveiller les progrés de maniére a ce que le
phénomeéne des « mesures symboliques » ne s'ancre pas.
En fin de compte, pour que l'ensemble des sociétés cana-
diennes prennent le virage, une percée plus importante doit
se faire parmi les plus petites entreprises et, de maniére dis-
proportionnelle, dans le secteur des ressources.

On doit laisser le temps aux initiatives actuellement mises
en place par les investisseurs de produire leurs effets avant
denvisager d’apporter quelques ajustements que ce soi-

ent 2 lobligation d’information en vigueur. A la lumiére
des progrés observés dans les pays ayant adopté une telle
obligation depuis déja quelques années, il est fort a parier
que la représentation des genres au Canada continuera de
s'améliorer. Si, dans quelques années, il est évident que la
progression stagne, le moment pourrait étre venu de consi-
dérer la mise en place d’une politique qui cible des points
névralgiques.
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Annexe A

Société par . .. . Année d'entrée
. Initiatives d’actionnaires : exemples au Canada .
actions en vigueur
Recommanderont généralement de voter contre le président du comité des nominations (et
possiblement contre d'autres membres de ce comité), si on ne recense aucune femme au conseil
d'administration. Peuvent aussi recommander de voter contre le président du comité si le conseil
d'administration n'a mis aucune politique écrite officielle en place en matiére de diversité des sexes.
Glass Lewis Toutefois, les actionnaires pourraient s'abstenir de recommander de voter contre les administrateurs 2019
des entreprises qui ne sont pas inscrites a I'indice composé S&P/TSX si le conseil d’administration a
fourni un motif suffisant pour expliquer le manque d'administratrices au conseil (une explication qui
pourrait inclure un échéancier visant a régler cette lacune en matiére de diversité des sexes et les
restrictions importantes mises en place relativement a la composition du conseil).
Office
d'investissement |Voteront contre le président du comité du conseil responsable de la nomination des administrateurs
du régime de |des entreprises publiques bénéficiaires de ses investissements si aucune femme ne siége a leur 2018
pensions du conseil.
Canada (OIRPC)
Dans le cas des sociétés détenues par un grand nombre d'actionnaires, recommanderont
généralement de s'abstenir de voter pour le président du comité des nominations ou I'équivalent,
quand l'entreprise n'a pas communiqué de politique écrite officielle en matiére de diversité des sexes
et qu'aucune femme ne siege a leur conseil.
La politique en matiere de diversité des sexes devrait établir des objectifs mesurables ou des cibles
Institutional  |démontrant un ferme engagement & accroitre la diversité des sexes du conseil d'administration, et ce,
Shareholder dans un délai raisonnable. Ils tiendront aussi compte de I'approche communiquée par le conseil 2018
Services (ISS) —  |d’administration visant la diversité des sexes aux postes de haute direction et des objectifs, cibles,
Canada programmes ou processus annoncés pour promouvoir la nomination de femmes a des postes de
haute direction ainsi que des méthodes utilisées pour surveiller la réussite de ces programmes et
processus.
L'obligation d'information est entrée en vigueur en 2018 pour les sociétés de |'indice
composé S&P/TSX et le sera pour toutes les sociétés de la TSX pour la période des votes par
procuration de 2019.
Régime de retraite | , . L . . . . . .
des enseignantes L'organisme .a m|§ ?Jour ses lignes dlrectrlces en matiére de vot.e par Procuratlon poury aiuouter une
note sur la diversité des sexes et |'obligation de compter au moins trois femmes au conseil 2018

et des enseignants
de I'Ontario

d'administration.
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Annexe B

Société par . .. . z . Année d'entrée
. Initiatives d’actionnaires : exemples aux Etats-Unis .
actions en vigueur
Surveillent de pres les progrés des entreprises au chapitre de la diversité des sexes et prennent des
engagements confidentiels, au besoin. Quand la réaction des sociétés est inappropriée, les
CalPERS actionnaires vont considérer la possibilité de s'abstenir de voter pour les administrateurs. Engagement

En 2011, I'entreprise a congu une base de données sur la diversité des conseils d’administration
intitulée Diverse Director DataSource ou « 3D ». Elle permet de trouver plus facilement des talents
inexploités pouvant siéger au conseil d'administration des entreprises en tant qu'administrateurs.

élargi en 2017

Institutional

Pour les assemblées des actionnaires annuelles de 2019, ne recommanderont pas de voter de maniéere
négative quand le conseil d'administration d’'une entreprise présente une lacune en matiére de
diversité des sexes. Toutefois, & compter du 1*' février 2020, une telle recommandation pourrait étre
faite a I'encontre des présidents des comités des nominations des entreprises des indices Russell 3000
ou S&P 1500 affichant une absence de femmes a leur conseil d'administration.

En vertu de la politique mise a jour, une lacune en matiére de diversité des sexes pourrait étre

Shareholder atténuée de I'une des fagons suivantes : Mise & jour en
Services (ISS) - i) un engagement ferme, énoncé dans la circulaire de procuration, 8 nommer au moins une 2018
Etats-Unis administratrice au conseil d'administration a court terme
ii) la présence d'une administratrice au conseil d’administration a la derniére assemblée annuelle
iii) d'autres facteurs pertinents
La possibilité d’expliquer et de se faire pardonner temporairement une lacune au chapitre de la
diversité des sexes devrait étre limitée aux « situations exceptionnelles ».
Caisse de retraite Ont lancé un projet national 2.0 de responsabilisation des conseils d'administration demandant aux
de la ville de N conseils d’administration de 151 entreprises américaines de divulguer leur grille des aptitudes de leurs 2017
e la ville de New . B . , .
York administrateurs, c'est-a-dire de divulguer le sexe, la race, I'ethnie ainsi que des renseignements sur les
aptitudes, I'expérience et les attributs de chaque administrateur.
Selon ses lignes directrices sur les votes par procuration, les conseils d’administration doivent étre
composés d'un ensemble diversifié de personnes qui utiliseront leurs expériences personnelle et
professionnelle pour alimenter une discussion constructive ou les points de vue et les opinions au sein
BlackRock (aux du conseil divergent. Au moins deux femmes doivent siéger a chaque conseil d’administration.
Etats-Unis et au |Cherchent & comprendre la philosophie, les lignes directrices et le rendement de I'entreprise ayant trait 2017

Canada)

a la diversité au conseil d'administration et, par extension, aux postes de haute direction et au sein du
pipeline de talent.

Vont recommander de s'abstenir de voter pour le président du comité (ou du conseil) des nominations
quand I'entreprise n'a pas communiqué de politique écrite officielle en matiére de diversité des sexes
et gqu'aucune femme ne siege a son conseil.
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https://www.issgovernance.com/file/publications/us-board-diversity-study.pdf?elgTrackld=011970cf767b4a1f8d518ad530d43a5a&elq=2a16fb283c9641bb834
083fc56159ed7&elgaid=1083&elgat=1&elgCampaignid

https://www.msci.com/www/blog-posts/the-tipping-point-women-on/0538249725

https://30percentclub.org/assets/uploads/Canada/PDFs/30 percent Club Canadian_Investor Statement FINAL Sept 5 .pdf Included 16 large Canadian as-
set management firms managing a combined total of $2.1 trillion in net assets.

Edward H. Chang, Katherine L. Milkman, Dolly Chugh and Modupe Akinola (February 2019). “ Diversity Thresholds: How Social Norms, Visibility, and Scrutiny
Relate to Group Composition” Academy of Management Journal VOL. 62, NO. 1

McKinsey & Company “Women in the Workplace 2018".
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