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STRUCTURES À DEUX CATÉGORIES D’ACTIONS 
ET PRATIQUES EXEMPLAIRES 

EN MATIÈRE DE GOUVERNANCE D’ENTREPRISE 
 

 

INTRODUCTION 

 

Jusqu’à récemment, on estimait que les pratiques de gouvernance d’entreprise 

n’avaient pas une incidence considérable sur le rendement financier d’une entreprise.  De ce fait, 

ces pratiques attiraient peu l’attention des investisseurs.  Toutefois, certains scandales récents, 

notamment chez Hollinger au Canada, Enron aux États-Unis et Parmalat en Italie, ont amené les 

investisseurs à accorder une plus grande valeur à la transparence, à la reddition de comptes et à 

d’autres saines pratiques de gestion d’entreprise.  Ces scandales illustrent la façon dont l’absence 

de contrôle efficace peut rendre une entreprise et ses investisseurs plus vulnérables – question 

d’importance particulière au Canada, où 46 p. 100 de la population possède des actions, de 

manière directe ou indirecte, dans des fonds mutuels ou des caisses de retraite(1).  Aujourd’hui, 

des normes plus élevées en matière de gouvernance d’entreprise deviennent incontournables 

pour les sociétés cotées en bourse désireuses de conserver la confiance des investisseurs et 

d’améliorer leur rendement à long terme. 

De façon générale, le cadre de gouvernance d’entreprise comprend les règles, les 

rapports, les systèmes et les processus qu’une organisation a mis en place pour superviser sa 

direction et sa gestion.  Un important aspect des pratiques exemplaires en matière de 

gouvernance d’entreprise porte sur les droits des actionnaires.  Le présent document traite des 

droits des actionnaires et plus particulièrement des questions liées aux structures à deux 

catégories d’actions.  Il examine la présence de ces structures au Canada, de la raison de leur 

apparition et de leur concentration dans certains secteurs.  De plus, il analyse leurs avantages et 

leurs désavantages, ainsi que les récentes modifications apportées au cadre réglementaire qui 

pourront en réduire l’utilisation. 

                                                 
(1) Selon la Bourse de Toronto, 2002. 
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GOUVERNANCE D’ENTREPRISE ET DROITS DES ACTIONNAIRES 

 

Par définition, les sociétés cotées en bourse se caractérisent par une séparation de 

la propriété et du contrôle.  En contrepartie de leurs capitaux, les propriétaires (actionnaires) 

bénéficient du rendement d’une entreprise par l’augmentation de la valeur et la distribution de 

dividendes.  Les actionnaires délèguent les droits de décision à un conseil d’administration dont 

les membres, à leur tour, délèguent les responsabilités quotidiennes aux gestionnaires de 

l’entreprise. 

Du fait de cette séparation entre la propriété et le contrôle, un système de 

gouvernance d’entreprise s’impose pour mettre les intérêts de tous les groupes au diapason.  De 

saines pratiques de gestion peuvent protéger les actionnaires et la valeur de leur investissement 

dans l’entreprise en obligeant les gestionnaires à rendre des comptes et en faisant en sorte que le 

conseil d’administration et la direction agissent dans le meilleur intérêt des actionnaires. 

En règle générale, les pratiques exemplaires de gouvernance d’entreprise exigent 

notamment l’indépendance du conseil d’administration par rapport à la direction, c’est-à-dire un 

conseil composé d’une majorité de membres de l’extérieur de l’entreprise, et la séparation des 

fonctions de directeur général et de président du conseil d’administration.  Des systèmes doivent 

être en place pour assurer une divulgation entière et adéquate des renseignements financiers et de 

la rémunération des cadres supérieurs.  D’autres processus doivent être mis en place pour limiter 

le pouvoir de la direction et la concentration de la propriété. 

Un des moyens les plus efficaces de superviser le comportement de la direction 

d’une entreprise est d’accorder à ses actionnaires le droit de vote concernant de grandes 

questions.  Normalement, ces droits sont proportionnels à la participation en capital des 

actionnaires dans l’entreprise.  Le droit de vote ordinaire donne notamment le droit d’élire les 

membres et le président du conseil d’administration et le droit de se prononcer sur des 

propositions de changement important ayant une incidence sur l’entreprise, comme une fusion ou 

une liquidation.  Les actionnaires peuvent également avoir le droit de voter au sujet des régimes 

de rémunération en options d’achat d’actions et d’approuver la nomination de cadres supérieurs.  

Cependant, ces droits sont souvent sérieusement limités par des systèmes de gouvernance 

d’entreprise qui permettent l’existence de structures à deux catégories d’actions. 
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STRUCTURES À DEUX CATÉGORIES D’ACTIONS 

 

Nombre de fondateurs d’entreprises souhaitent éviter la dilution de contrôle qui 

accompagne normalement l’émission publique d’actions.  Un des mécanismes à leur disposition 

est l’émission de différentes catégories d’actions qui confèrent aux détenteurs différents droits de 

vote.  On parle alors de structures à deux catégories d’actions ou de structures à actions avec 

droit de vote restreint ou subalterne.  Il est à noter que ces structures diffèrent substantiellement 

de celles où un groupe d’actionnaires ou un seul actionnaire détient une part assez considérable 

d’actions pour avoir le contrôle de l’entreprise, situations où le contrôle est proportionnel au 

risque financier conféré par la propriété des actions.  En revanche, les structures à deux 

catégories d’actions modifient le rapport normal d’équivalence stricte entre les droits assortis au 

capital social et les droits de vote. 

Il existe une vaste gamme de structures à deux catégories d’actions.  Dans certains 

cas, les actions de catégorie supérieure confèrent un droit de vote multiple par action, alors que 

dans d’autres cas, elles ne confèrent qu’un seul vote par action et les actions de catégorie 

inférieure ne confèrent aucun droit de vote.  Sont également possibles des structures d’actions à 

droit de vote restreint, qui confèrent des droits de vote spéciaux aux détenteurs d’actions de 

catégorie supérieure, par exemple le droit d’élire un certain nombre de membres du conseil 

d’administration ou d’approuver les régimes de rémunération des cadres supérieurs.  Il y a aussi 

divers autres types de structures à deux catégories d’actions.  Essentiellement, le terme désigne 

toute structure qui confère un contrôle disproportionné à un groupe d’actionnaires par rapport à 

sa participation dans l’entreprise. 

Pour attirer les investisseurs, les actions avec droit de vote subalterne comportent 

souvent des dividendes plus élevés et sont généralement plus liquides – autrement dit, elles 

peuvent être achetées ou vendues plus facilement en bourse – que les actions conférant un droit 

de vote supérieur.  En revanche, les actions à droit de vote supérieur sont échangées à un cours 

plus élevé par rapport aux actions avec droit de vote subalterne (si elles sont échangées), ce qui 

reflète le plus grand niveau de contrôle de l’entreprise que confèrent les droits de vote distincts. 
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Tableau 1 
 

Désignation des titres à la Bourse de Toronto 
 

Symbole Type Description 

NV Actions sans droit de vote Actions sans droit de vote ou avec droit de vote 
uniquement dans certaines circonstances limitées. 

MV Actions à droit  
de vote multiple 

Actions conférant davantage de votes que les 
actions votantes standard de l’émetteur. 

SV Actions à droit  
de vote subalterne 

Actions conférant un droit de vote dans une 
structure où une ou d’autres catégories d’actions 
confèrent un droit de vote prépondérant par action. 

LV Actions à droit  
de vote limité 

Actions conférant un droit de vote uniquement 
dans certaines circonstances limitées. 

RV Actions à droit  
de vote restreint 

Actions conférant un droit de vote faisant l’objet 
de certaines restrictions quant au nombre ou au 
pourcentage d’actions donnant droit de vote. 

 
Source : Bourse de Toronto. 

 

ÉMERGENCE ET PRÉSENCE 
 

Depuis une trentaine d’années, les entreprises canadiennes recourent de plus en 
plus aux structures à deux catégories d’actions pour financer leurs activités.  Le pourcentage 
d’entreprises inscrites à la Bourse de Toronto ayant des actions à droit de vote prépondérant est 
passé de 5 p. 100 en 1975 à plus de 15 p. 100 en 1987(2).  Certaines données indiquent que le 
recours à des structures à deux catégories d’actions au Canada a atteint son maximum, et on 
estime à l’heure actuelle qu’entre 20 et 25 p. 100 des entreprises inscrites à la Bourse de Toronto 
ont recours à une structure à deux catégories d’actions ou à des droits de vote spéciaux(3).  En 
revanche, aux États-Unis, où les règles visant les structures à deux catégories d’actions sont 
nettement plus restrictives et où les investisseurs expriment plus vigoureusement leur opposition, 
seulement un peu plus de 2 p. 100 des entreprises ont émis des actions subalternes(4). 

                                                 
(2) Randall Morck, « The Market and the Closely Held Corporation in Canada:  The Implications of 

Concentrated Share Ownership for Corporate Performance », Canadian Investment Review, vol. 9, no 1, 
printemps 1996. 

(3) Elizabeth Church, « Special Class Shares Hard to Give Up », The Globe and Mail [Toronto],  
25 septembre 2003. 

(4) La Bourse de New York permet aux entreprises américaines cotées en bourse d’inscrire deux catégories 
d’actions avec droit de vote.  Cependant, une fois ces actions inscrites, les entreprises ne peuvent en 
réduire ou en restreindre les droits de vote qui y sont associés ou émettre une nouvelle catégorie 
d’actions conférant un droit de vote supérieur. 
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Certaines des entreprises canadiennes les plus connues et les plus grandes recourent 

à cette pratique, notamment Bombardier, Magna International, Rogers Communications,  

Shaw Communications, Alliance Atlantis Communications, Power Corporation du Canada, 

Telus, Québecor et Onex.  Magna International, par exemple, émet des actions de catégorie A  

à droit de vote subalterne et des actions de catégorie B.  Les actions de catégorie B donnent droit 

à 500 votes et les actions de catégorie A, à un.  Cette structure a permis au fondateur et directeur 

général de Magna de conserver le contrôle de l’entreprise avec uniquement 3,4 p. 100 des 

actions. 

Diverses raisons ont incité les entreprises précitées à mettre en place des 

structures à deux catégories d’actions.  À l’origine, les entreprises canadiennes émettaient des 

actions à droit de vote multiple pour maintenir le contrôle familial tout en profitant des capitaux 

offerts sur les marchés boursiers.  Pour conserver une participation majoritaire dans l’entreprise, 

la famille se réservait les actions à droit de vote prépondérant et vendait au public des actions à 

droit de vote restreint.  Encore aujourd’hui, on trouve couramment ces structures dans les 

entreprises familiales désireuses de faire un appel public à l’épargne.  Ces structures représentent 

souvent une transition entre la propriété privée et une détention publique complète.  Au fur et à 

mesure que l’entreprise prospère, les actionnaires dominants peuvent opter pour des structures 

conférant des droits de vote plus équitables pour élargir la clientèle d’investisseurs. 

Certaines restrictions antérieures visant les investissements étrangers ont 

également encouragé le recours à des structures à deux catégories d’actions.  Par exemple, en 

1967, la révision de la Loi sur les banques a fixé un plafond de vote de 10 p. 100 pour toutes les 

banques à charte et un plafond de propriété étrangère global à 25 p. 100.  Certaines de ces 

restrictions ont été levées, mais, dans divers secteurs réglementés, le gouvernement fédéral 

continue de limiter le niveau de propriété étrangère des entreprises.  C’est notamment le cas pour 

les télécommunications, la radiotélévision, les médias et les divertissements, de même que pour 

les transporteurs aériens.  Encore aujourd’hui, les entreprises qui ont une structure à deux 

catégories d’action sont largement concentrées dans ces secteurs.  Ces entreprises justifient 

souvent le maintien de telles structures par nécessité de respecter les restrictions concernant la 

propriété étrangère, tout en attirant des investissements en capitaux suffisants de l’étranger(5). 

                                                 
(5) Morck (1996). 
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Une autre explication de la concentration des entreprises qui privilégient les 

structures à deux catégories d’actions dans les secteurs de la radiotélévision et de la 

câblodistribution tient à la protection contre les prises de contrôle que confèrent les actions à 

droit de vote subalterne.  L’existence d’un large bloc d’actions de contrôle complique la tâche 

d’un investisseur désireux de faire une offre publique d’achat hostile à l’égard de l’entreprise.  

Comme les organismes gouvernementaux de réglementation offrent un nombre limité de licences 

de radiodiffusion, souvent, la seule façon d’obtenir une licence est de prendre le contrôle d’une 

entreprise existante.  Ainsi, on soutient que les entreprises qui possèdent une licence ont 

davantage de motifs de se protéger en émettant deux catégories d’actions.  En outre, dans bien 

des cas, des familles et des particuliers dominants ont joué un rôle considérable dans la fondation 

et la croissance des principales sociétés de câblodistribution et de médias au Canada(6). 

 
AVANTAGES 
 

Les structures à deux catégories d’actions se sont maintenues en dépit d’une 

opposition grandissante de la part des groupes d’actionnaires.  Les actionnaires dominants en 

justifient les avantages en soutenant que ces structures peuvent éviter à l’entreprise d’avoir à 

répondre à certaines attentes financières immédiates, lesquelles peuvent nuire à sa valeur à long 

terme.  Les fondateurs d’entreprises réticents à recourir au financement par emprunt considèrent 

ces structures comme un moyen de faire croître l’entreprise sans en céder le contrôle.  N’ayant 

pas à craindre une prise de contrôle, les fondateurs sont également plus susceptibles de rester aux 

commandes de l’entreprise et de faire bénéficier les actionnaires de leurs compétences et de leur 

expertise.  Cette formule favorise l’entrepreneuriat en faisant en sorte que ce soient les 

fondateurs qui recueillent les fruits de leurs efforts, plutôt que les futurs actionnaires.  Le fait que 

les actionnaires dominants ont intérêt à maintenir une bonne réputation auprès des investisseurs 

au cas où il leur faudrait trouver des capitaux additionnels peut freiner un comportement 

préjudiciable de la part des actionnaires ayant un droit de vote supérieur.  Les familles 

fondatrices qui détiennent la majorité des droits de vote ont également intérêt à léguer à leurs 

descendants et à leur famille un actif de poids(7). 

                                                 
(6) Andrew Osterland, « Class Struggle », CFO Magazine, octobre 2001. 

(7) George Bragues, « Dual shares do work:  Shareholder democracy has no place in equity markets », 
National Post [Toronto], 20 mai 2004. 
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Force est de reconnaître que, au Canada, certaines des entreprises les plus 

performantes dans leurs secteurs présentent une structure d’actions à droit de vote multiple.  À 

cet égard, ce ne sont pas tous les actionnaires, particulièrement les petits investisseurs privés, qui 

se préoccupent des droits de vote liés aux actions.  Ces investisseurs sont vraisemblablement plus 

intéressés par la possibilité de bénéficier de la richesse de l’entreprise ou de miser sur son avenir 

en achetant des actions moins chères, à droit de vote subalterne. 

 

DÉSAVANTAGES 

 

En dépit des avantages qu’elles peuvent comporter, les structures qui présentent 

une inégalité dans les droits de vote suscitent une opposition croissante, principalement de la part 

des grands investisseurs institutionnels.  Dans leurs lignes directrices concernant le vote par 

procuration, les plus importants fonds de retraite du pays, notamment l’Office d’investissement 

du Régime de pensions du Canada, le Régime de retraite des enseignantes et des enseignants de 

l’Ontario, le Régime de retraite des employés municipaux de l’Ontario et la Investment 

Management Corporation de la Colombie-Britannique, appuient les structures à une seule 

catégorie d’actions.  La Canadian Coalition on Good Governance, formée des 23 des principaux 

investisseurs institutionnels du Canada et forte d’un actif combiné de 400 milliards de dollars, 

s’oppose également aux structures à deux catégories d’actions.  Les investisseurs de la coalition 

estiment que ces structures à deux catégories désavantagent les actionnaires publics parce 

qu’elles nuisent à la bonne gouvernance d’entreprise en général.  La Canadian Coalition on  

Good Governance soutient qu’un système de gouvernance d’entreprise est suspect si un intérêt 

votant nettement supérieur à l’intérêt financier peut prévaloir sur toutes les structures, protections 

et processus(8). 

Premièrement, les structures à deux catégories sont considérées inéquitables parce 

qu’elles confèrent un pouvoir financier à un groupe restreint d’actionnaires ayant un droit de vote 

supérieur tout en leur permettant d’éviter la plus grande partie du risque financier.  

Deuxièmement, les opposants à ces structures estiment que, dans nombre de cas, les initiés et les 

détenteurs d’actions à droit de vote supérieur sont en mesure de s’approprier les fonds des 

détenteurs d’actions conférant un droit de vote inférieur, au moyen d’opérations avec des 

                                                 
(8) Canadian Coalition on Good Governance (http://www.ccgg.ca). 
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apparentés, d’une rémunération extravagante à titre de dirigeant, de primes trop généreuses et de 

régimes d’options d’achat d’actions.  Les détenteurs d’actions à droit de vote supérieur peuvent 

également se servir des liquidités de l’entreprise pour financer des projets personnels non liés 

aux activités principales de celle-ci.  Troisièmement, ces structures suscitent des préoccupations 

en matière de reddition de comptes.  Comme les structures à deux catégories d’actions privent les 

actionnaires de recours, elles peuvent consolider une gestion déficiente et éviter à des 

gestionnaires d’avoir à rendre des comptes.  Ce genre de situation est particulièrement 

problématique lorsque le fondateur est à la fois directeur général et président du conseil 

d’administration. 

Enfin, certaines études révèlent que, en termes d’investissement, les structures à 

deux catégories d’actions tendent avec le temps à donner un rendement inférieur à celui des 

structures à une seule catégorie d’actions.  Ces études concluent également que les entreprises où 

les actionnaires ont des droits de vote plus élevés présentent une valeur supérieure, des bénéfices 

plus élevés, une plus forte croissance des ventes, des dépenses en capital inférieures et font 

moins d’acquisitions d’autres entreprises.  Une étude réalisée en 1996 par la firme  

Burgundy Asset Management Ltd., dont le siège social est à Toronto, révèle que la rentabilité des 

entreprises canadiennes ayant une structure à deux catégories d’actions est nettement inférieure 

non seulement à celle de ses rivales américaines des mêmes secteurs, mais aussi à celle des 

entreprises canadiennes dont les actions confèrent un droit de vote conventionnel.  Cette étude 

conclut que l’écart annuel est de l’ordre de 0,5 à 0,7 p. 100(9).  Il s’agit d’un écart minimal sur 

une base annuelle, mais avec le temps, il devient considérable.  Une étude américaine signale que 

les investisseurs qui ont vendu leur participation dans des entreprises américaines dont les 

actions conféraient les droits les plus faibles pour acheter des actions d’entreprises accordant des 

droits plus forts ont réalisé un bénéfice supplémentaire allant jusqu’à 8,5 p. 100(10). 

Hollinger International Inc. offre un exemple extrême des effets néfastes liés aux 
structures à deux catégories d’actions.  L’ancien directeur général de l’entreprise, Conrad Black, 
contrôlait toutes les actions de catégorie B, ce qui lui donnait 30 p. 100 des capitaux propres et 
73 p. 100 des droits de vote.  Les détenteurs d’actions d’Hollinger émises dans le public avaient 
un droit limité quant aux décisions concernant la rémunération des dirigeants, les nominations au 

                                                 
(9) Burgundy Asset Management Ltd., Second Class Owners? (http://www.burgundy-asset.com/sept-96.asp). 

(10) Paul A. Gompers, Andrew Metrick et Joy L. Ishii, « Corporate Governance and Equity Prices », 
Quarterly Journal of Economics, vol. 118, no 1, février 2003, p. 107 à 155. 
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conseil d’administration, les fusions et les acquisitions.  Selon un rapport rendu public par la 
Securities and Exchange Commission des États-Unis, M. Black avait nommé la plupart des 
membres du conseil d’administration, qui vraisemblablement n’allaient pas contester son pouvoir 
ou n’y étaient pas disposés.  Toujours selon le même rapport, M. Black a extorqué des fonds à 
l’entreprise sous couvert de frais de gestion, de paiements de consultation et de dividendes 
personnels excessifs.  On estime que M. Black et d’autres dirigeants d’Hollinger auraient en tout 
extorqué 95,2 p. 100 du revenu net ajusté de l’entreprise entre 1997 et 2003, ce qui représente 
plus de 400 millions de dollars(11). 
 
CADRE RÉGLEMENTAIRE 
 

Au Canada, la réglementation concernant les valeurs mobilières relève des 

provinces, bien que le gouvernement fédéral réglemente la propriété des entreprises dans divers 

secteurs.  À l’échelon provincial, aucune interdiction légale ne vise les structures à deux 

catégories d’actions pour les entreprises qui émettent des actions.  La Bourse de Toronto 

n’impose pas non plus de restrictions précises.  Cette situation tient peut-être à la faiblesse 

historique des lois canadiennes au chapitre de la gouvernance d’entreprise – faiblesse qui 

s’explique en partie par la fragmentation du système de réglementation.  Les commissions 

provinciales des valeurs mobilières n’ont été créées que dans les années 1930.  Pendant la plus 

grande partie du siècle dernier, la divulgation de renseignements par les sociétés était 

fragmentaire et les transactions reposant sur de l’information provenant d’initiés étaient légales.  

Ce n’est qu’au milieu des années 1960 que la Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 

(CVMO) a imposé la divulgation normalisée et a pris des dispositions pour freiner les 

transactions d’initiés.  Il est important de noter, toutefois, que le système de réglementation 

financière s’améliore.  Grâce aux efforts des Autorités canadiennes en valeurs mobilières, 

organisme non officiel regroupant des représentants des organismes provinciaux et territoriaux 

de réglementation du commerce des valeurs mobilières, le Canada est en voie de renforcer et de 

consolider son régime de réglementation(12). 

                                                 
(11) Le 31 août 2004, la Securities and Exchange Commission des États-Unis a publié le rapport d’un comité 

spécial d’Hollinger International 
 (http://www.sec.gov/Archives/edgar/data/868512/000095012304010413/y01437exv99w2.htm). 

(12) Pour plus de détails, voir Tara Gray et Andrew Kitching, Réforme de la réglementation des valeurs 
mobilières, PRB 05-28F, Ottawa, Service d’information et de recherche parlementaires, Bibliothèque du 
Parlement, août 2005. 
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Depuis les années 1960, les droits des actionnaires gagnent lentement une certaine 
reconnaissance au Canada, ce qui a incité la Bourse de Toronto et la CVMO à prévoir des 
dispositions pour protéger les droits des détenteurs d’actions à droit de vote subalterne.  En 1987, 
la Bourse de Toronto a exigé que les entreprises cotées ayant une structure à deux catégories 
d’actions fournissent une protection contre les prises de contrôle aux détenteurs d’actions sans 
droit de vote ou à droit de vote restreint.  Ces dispositions de protection permettent généralement 
aux détenteurs d’actions sans droit de vote ou à droit de vote restreint de participer à une offre 
publique d’achat au même titre que les détenteurs d’actions à droit de vote supérieur. 

Par la suite, la CVMO a établi que les détenteurs d’actions à droit de vote restreint 
avaient le droit de recevoir la même information que les détenteurs d’actions à droit de vote 
supérieur et le droit d’assister aux assemblées des actionnaires.  En outre, elle a établi que toute 
réorganisation ou reclassification des actions ordinaires en actions à droit de vote restreint devait 
être approuvée par la majorité des actionnaires minoritaires. 

Plus récemment, la Bourse de Toronto a pris des dispositions pour assurer une 
plus grande transparence sur les marchés boursiers en créant de nouveaux symboles pour 
désigner les actions conférant différents droits de vote.  Les symboles de désignation de la 
Bourse de Toronto indiquent dorénavant si les actions confèrent un droit de vote multiple, un 
droit de vote unique ou pas de droit de vote ou si d’autres catégories d’actions sont assorties de 
droits de vote ayant plus de poids.  La CVMO exige également que les émetteurs d’actions à 
droit de vote subalterne précisent clairement que ces titres confèrent un droit de vote restreint. 
 
DÉVELOPPEMENTS RÉCENTS 
 

Les changements apportés au cadre réglementaire prévus dans le budget 2005 
pourront mener à un déclin de l’émission d’actions à droit de vote restreint.  Jusqu’à récemment, 
au moins 70 p. 100 des capitaux investis dans les fonds canadiens exonérés d’impôt, notamment 
les régimes de retraite et les régimes enregistrés d’épargne-retraite personnels, devaient être 
investis au Canada.  Cette restriction a limité les options d’investissement des fonds de retraite et 
les a amenés à choisir des entreprises offrant des structures à deux catégories d’actions pour 
maintenir une diversité adéquate dans les portefeuilles(13).  On peut croire qu’après la levée de 
ces restrictions, les investisseurs choisiront des entreprises étrangères conférant davantage de 
droits à leurs actionnaires et, par voie de conséquence, assurant des pratiques de gouvernance 
                                                 
(13) Shareholder Association for Research and Education, « Second Class Investors:  The Use and Abuse of 

Subordinated Shares in Canada », avril 2004. 
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d’entreprise plus fermes.  Pour conserver leur clientèle d’investisseurs institutionnels, les 
entreprises canadiennes pourront subir des pressions particulières qui les inciteront à abandonner 
les structures à deux catégories d’actions. 

L’adoption de la Loi Sarbanes-Oxley (LSO), aux États-Unis, en 2002, pourrait 
également entraîner une baisse du recours aux actions à droit de vote restreint au Canada, au 
moins dans le cas des grandes entreprises canadiennes, car la plupart de celles-ci sont également 
cotées en bourse aux États-Unis.  La LSO prévoit une vaste gamme de réformes en matière de 
gouvernance d’entreprise et de divulgation de l’information aux États-Unis, notamment une 
divulgation obligatoire accrue, de nouvelles dispositions concernant la surveillance des conseils 
d’administration et des contrôles internes améliorés.  La plupart de ces exigences s’appliquent 
également aux entreprises canadiennes qui ont des valeurs mobilières inscrites en bourse aux 
États-Unis.  Si la LSO ne traite pas expressément de l’organisation du capital social, l’accent 
qu’elle met sur les pratiques exemplaires en matière de gouvernance d’entreprise et sur la 
surveillance plus étroite a amené certaines entreprises américaines à abandonner les structures à 
deux catégories d’actions.  Pour conserver la confiance des investisseurs, les émetteurs canadiens 
se rendent compte qu’ils ont intérêt à suivre les pratiques exemplaires qui ont cours sur les 
marchés financiers aux États-Unis.  Les organismes de réglementation mettent en œuvre de 
nouvelles mesures destinées à améliorer la gouvernance d’entreprise et le régime de divulgation 
au Canada. 
 
CONCLUSION 
 

Les structures à deux catégories d’actions présentent des avantages établis, mais 
les investisseurs s’y opposent de plus en plus.  En bout de ligne, c’est le marché qui décidera si 
ces structures resteront en place.  Par suite des changements apportés au cadre réglementaire, les 
investisseurs ne sont plus limités à l’univers étroit des entreprises canadiennes et ont la 
possibilité de chercher ailleurs.  Si les marchés financiers favorisent les pratiques de saine 
gouvernance d’entreprise, notamment un accroissement des droits des actionnaires, davantage 
d’entreprises canadiennes vont certainement suivre le mouvement.  Pour l’instant, l’opposition 
aux structures à deux catégories d’actions vient surtout des grands investisseurs institutionnels.  
Les investisseurs particuliers semblent accepter d’être privés de leurs droits – aussi longtemps 
que les actions donnent un rendement satisfaisant.  De plus, comme les marchés financiers 
canadiens font nettement mieux que les marchés américains, les particuliers et les institutions 
semblent satisfaits d’investir au Canada, en dépit de leur opposition aux structures à deux 
catégories d’actions. 


