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•

Art. 47. Le capital-actions de la société doit comprendre
des actions comportant le droit:

• 1° de voter à toute assemblée des actionnaires;
• 2° de recevoir tout dividende déclaré;
• 3° de partager le reliquat des biens de la société en cas

de liquidation de celle-ci.
• Il n’est pas nécessaire que ces droits se rattachent

aux actions d’une même catégorie.

• Art. 48. Sauf disposition contraire des statuts, toute
action de la société comporte l’ensemble des droits
mentionnés à l’article 47.

• […]

• Art. 49. […] Sauf disposition contraire des statuts, les
actionnaires détenant des actions d’une catégorie ou
d’une série ont des droits égaux à ceux des
actionnaires détenant des actions d’autres
catégories ou séries. […]

• Art. 179. Sauf disposition contraire des statuts,
l’actionnaire dispose, lors de l’assemblée, d’une voix par
action.

LCSA
Art. 24 […] (3) Tous les détenteurs d’actions d’une
société, dont le capital social est formé d’une seule
catégorie d’actions, détiennent des droits égaux
incluant ceux :

• a) de voter à toute assemblée;
• b) de recevoir tout dividende déclaré par la

société;
• c) de se partager le reliquat des biens lors de la

dissolution de la société.
• (4) Les statuts peuvent prévoir plusieurs catégories

d’actions, auquel cas :
• a) les droits, privilèges, conditions et restrictions

qui se rattachent aux actions de chaque
catégorie doivent y être énoncés;

• b) chacun des droits énoncés au paragraphe (3)
doit se rattacher à au moins une catégorie
d’actions, mais tous ces droits n’ont pas à
être rattachés à une seule catégorie.

• Art. 140 (1) Sauf disposition contraire des statuts,
l’actionnaire dispose, lors de l’assemblée, d’une voix
par action.



De plus, toutes les sociétés assujetties qui possèdent 
deux catégories d’actions sont soumises à : 

• la partie 12 du Règlement 41-101 sur les obligations
générales relatives au prospectus, ainsi que la
rubrique 10.6 de l’Annexe 41-101A1 Information à fournir
dans le prospectus et à la rubrique 7.7 de l’Annexe 44-
101-A1 sur le Prospectus simplifié;

• la partie 10 sur les obligations d’information sur les
actions subalternes du Règlement 51-102 sur les
obligations d’information continue;



Inconvénients de la dérogation au principe de 
proportionnalité entre l’intérêt économique 

et le pouvoir d’influence
• Contrevient au principe de proportionnalité

• Affecte le pouvoir de contrôle et de surveillance des
actionnaires

• Risque d’opportunisme de la part des actionnaires de contrôle (ex.: retrait de
bénéfices privés, nomination d’administrateurs serviles)

• Prise de décisions qui vont à l’encontre des intérêts des
sociétés

• Différence de point de vue non pris en considération
(rémunération des hauts dirigeants, mandat de certains
administrateurs, équilibre des sexes dans la composition du
conseil d’administration)

• Protège des membres de directions qui sont peu
performants (réduit l’efficacité des mécanismes visant à
rendre la direction imputable de leurs décisions)

• Abus des droits des actionnaires minoritaires
• Impacts négatifs sur la performance générale de la société



Avantages
• Permet à l’actionnaire fondateur de faire un appel public à l’épargne

pour financer la croissance de l’entreprise sans diminuer le contrôle
qu’il exerce sur la société (ce qui a un impact positif sur l’innovation,
l’investissement, la croissance économique et l’emploi).

• Permet d’assurer le respect des règles en lien avec la propriété
étrangère des titres.

• Rend les prises de contrôle hostiles moins probables en concentrant
le pouvoir décisionnel entre les mains de quelques actionnaires.

• Permet aux administrateurs et dirigeants de privilégier une
vision axée sur l’intérêt à long terme de la société (ce qui
favorise la R & D).

• Surveillance exercée par l’actionnaire de contrôle permet de réduire
les coûts d’agence découlant des conflits d’intérêts entre les
dirigeants et les actionnaires.

• Certaines études indiquent que les sociétés qui possèdent
ce type de structure actionnariale sont plus profitables.



La position des investisseurs 
institutionnels

• Les investisseurs institutionnels qui ont généralement été
opposés à la présence d’une structure comportant des
actions subalternes ont récemment, du moins au Québec,
fait preuve de plus de flexibilité.

• Ils sont obligés d’acheter des actions subalternes dans la
composition de leurs différents fonds, même s’ils sont en
désaccord avec cette pratique.

• MAIS…



Lors d'une conférence prononcée à Toronto le mardi 15 juin
2016, M. Sabia a affirmé qu'il éprouve de plus de plus de
sympathie envers les sociétés qui mettent en place
plusieurs catégories d'actions parce que les marchés se
font de plus en plus impatients et ils sont davantage
orientés vers le court terme.



Propositions
• Limiter le nombre d’administrateurs que l’actionnaire de

contrôle peut nommer (2/3 des membres du conseil
d’administration)

• Établir un intérêt économique minimal dans la société (ex.:
intérêt d’au moins 15% dans le capital de l’entreprise ou un
maximum de six droits de vote par actions)

• Divulgation des résultats du vote selon les voix exprimées par
chacune des classes d’actions afin d’être en mesure de tenir
compte des intérêts divergents

• Adoption d’une clause crépusculaire (sunset) …risque d’établir
une règle qui manque de flexibilité causant des dommages aux
intérêts des sociétés et risquerait d’entraîner diverses actions
préventives visant à contourner ou à réduire les conséquences
d’un pareil changement

• Améliorer les règles protégeant les intérêts des actionnaires
minoritaires (application uniforme du coattail provision)
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