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Enjeux | L’économie du partage
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Les parts sociales ont toujours 
joué un rôle important dans la 
création ou le développement 
des coopératives.  
C’est pourtant un outil encore 
méconnu des entrepreneurs 
collectifs.

Marie Bouchard, 
professeure 
en gestion des 
entreprises 
collectives à l’ESG de 
l’UQAM.

Marie-Claude 
Boisvert a travaillé de 
près avec le concept 
de part privilégiée 
quand elle dirigeait 
Desjardins Capital.

UQ
AM

De
sja

rd
in

s



Coopoint | Vol.19/1 | octobre 2019 21

Enjeux | Dossier Financement

Quand on lance une coopérative, les banquiers solidaires cherchent à établir 
sa probabilité acceptable de viabilité. C’est un incontournable. « Ce n’est 

pas parce que c’est une coopérative qu’elle va survivre miraculeusement », 
commente Marie Bouchard, professeure en gestion des entreprises collectives 
à l’ESG de l’UQAM.

Pour cette dernière, que l’on parle 
de démarrage ou de projet d’expan-
sion, la mise de fonds des membres 
démontre qu’ils croient réellement 
en leur projet (v. autre texte p. 11). 
D’autant plus que le membre n’a pas 
le statut de créancier privilégié en 
cas de faillite de la coopérative… tout 
comme l’actionnaire d’une Inc. Cet 
apport de fonds en capitaux propres 
(et non en dette) peut prendre plu-
sieurs formes, dont celle de parts 
privilégiées.

Les parts privilégiées sont différentes 
des parts sociales. Ces dernières, 
dont la valeur (10 $) est fixée par la loi, 
sont remboursables en tout temps 
lorsque le membre quitte la coopé-
rative (celle-ci doit alors en avoir les 

moyens) et ne donnent aucun rende-
ment. Les parts privilégiées offrent 
du rendement, dont le pourcentage 
et les modalités de versement sont 
fixés par les instances (assemblée 
générale ou conseil d’administration) 
de la coopérative.

Marie-Claude Boisvert a travaillé de 
près avec le concept de part privilé-
giée quand elle dirigeait Desjardins 
Capital : « Puisque les coopératives 
ne peuvent organiser des appels pu-
blics à l’épargne comme les sociétés 
cotées en Bourse, elles ont créé leurs 
propres outils de capitalisation », 
explique la première vice-prési-
dente, service aux entreprises, chez 
Desjardins.

Peu de volume
Le concept de parts privilégiées est 
controversé au sein de l’écosystème 
de soutien à la coopération. Un com-
mentaire qui revient constamment : 
« C’est compliqué. »

Marie-Claude Boisvert croit que le 
modèle gagne à être connu : « On 
les utilise depuis des années chez 
Desjardins. C’est un outil qui pourrait 
être envisagé dans de nombreux 
dossiers. Une majorité de coops 
devrait y réfléchir, même si ce type 
de capitalisation ne convient pas 
nécessairement à toutes. »

Les milieux financiers traditionnels 
comprennent très mal le concept de 
parts privilégiées. Ils l’assimilent à 
de la dette, alors que c’est du capi-
tal (équité, en anglais). Car, avec la 
part privilégiée, la coopérative n’a 
pas l’obligation de payer de l’intérêt, 
tout comme les sociétés par actions 
n’ont pas l’obligation de déclarer un 
dividende.

« Les financiers traditionnels ont 
tendance à pousser les coops vers 
l’endettement classique (avec des 
garanties, sur la base de flux moné-
taires), analyse Stephan Morency, 
chef de l’investissement à Fondac-
tion. Nous, on connaît très bien les 
parts privilégiées et on les propose 
systématiquement lorsque le dossier 
s’y prête. »

M. Morency reconnaît que la mécon-
naissance de ce type d’instrument 
financier freine son utilisation. « Il y 
a peu de volume, donc peu d’exper-
tise, dit-il. Il y a aussi une certaine 
crainte concernant le rembourse-
ment et le rendement, qui relève du 
conseil d’administration de la coop. 
La finance traditionnelle y perçoit 
un risque, alors que c’est plutôt un 
avantage. » M. Morency estime que 
les banquiers traditionnels dépendent 
de conseillers internes ou externes 
(avocats, comptables, analystes) 
qui, contrairement à l’écosystème  

solidaire, ne disposent pas d’une 
expertise en financement de coo-
pératives.

Ce dernier donne en exemple la Coop 
Carbone ; Fondaction a participé au 
financement de sa création. « Plu-
sieurs intervenants étaient impliqués 
dans le dossier, qui comportait un 
montage de parts privilégiées et de 
financement classique, dit-il. Les 
financiers traditionnels privilégiaient 
des débentures, car ils craignaient 
les parts privilégiées. Ça a alourdi le 
bilan de la coopérative : au lieu d’avoir 
du capital, elle s’est retrouvée avec 
de la dette. Heureusement, au bout 
de quelque temps, le dossier a été 
ajusté, et la coopérative est revenue 
aux parts privilégiées. »

S’approprier l’outil
Stephan Morency croit que de plus 
en plus de coopératives vont adopter 
les parts privilégiées : « Les grandes 
coopératives disposent de l’expertise 
et devraient la partager davantage 
avec le mouvement coopératif dans 
son ensemble, affirme-t-il. Elles 
ont récolté des millions de dollars 
au fil des ans avec ce type d’outil 
et maîtrisent très bien l’expertise, 
qui devrait être diffusée auprès des 
coopératives de plus petite taille. Les 
coops qui n’ont jamais eu recours aux 
parts privilégiées devraient venir nous 
voir ! Ou, à tout le moins, exiger qu’un 
de leurs partenaires impliqués dans 
leur montage financier en maîtrise la 
mécanique. »

Un tout nouveau fonds, appelé « Ac-
célérateur Coop » et relié au fonds 
Essor et Coopération, offre justement 
aux coopératives du financement 
complémentaire basé sur les parts 
privilégiées. « Ce n’est pas du prêt, 
mais de l’acquisition de parts privi-
légiées, explique Dominique Des-
chênes, directeur régional à la CDRQ 
Saguenay–Lac-Saint-Jean. Nous 
écartons d’emblée les dossiers de 
redressement et de consolidation : 

Découvrir  
les parts 
privilégiées

Stéphane Desjardins
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En salle et en ligne

Détails et inscription 
www.actif.net

renseignements 
514 748-8027  |  1 877 552-2843

Formation pour coopérateur, 
épargnants et investisseurs

la coopérative doit mener un projet 
de croissance. On parle d’un finan-
cement entre 50 000 $ et 250 000 $ à 
un taux de 6,25 % pour les trois pre-
mières années, sans aucun capital à 
rembourser. L’échéance de rembour-
sement est définie au bout de trois 
ans, et le financement peut s’étaler 
jusqu’à sept ans, selon une prime qui 
varie entre 1 % et 1,75 % (qui s’ajoute 
au taux de base de 6,25 %). 

Ce programme, mis sur pied par 
la Coopérative de développement 
régional du Québec (CDRQ) et Des-
jardins Capital (info : cdrq.coop/
financement-coop), présente une 
particularité : la première année, 
les promoteurs doivent suivre un 
programme d’accompagnement de 
35 heures, d’une valeur de 3000 $, 
suivi d’une vingtaine d’heures d’ac-
compagnement au cours des deux 

années suivantes. « On veut que la 
coopérative se concentre sur ses 
forces, reprend M. Deschênes. On 
veut appuyer la direction là où elle 
est moins confortable. »

Pierre Charette, coordonnateur à la 
formation et au développement au Réseau 
d’investissement social du Québec (RISQ)

20 ans
au service 

de l’éducation
financière

Débutant
Intermédiaire

Avancé

• �Finances personnelles
• �Gestion de portefeuille
• �Marchés financiers
• �Gouvernance éthique et coopérative
• �Financement des coops et Obnl
• �Droit coopératif et commercial

 Types de parts 

De qualification : La part privilégiée de qualification est une 
combinaison de part sociale et de part privilégiée : le membre 
doit détenir au moins une part sociale, dont la valeur est de 10 $ 
(qui ne procure pas d’intérêts) ; la valeur de la part privilégiée (qui 
peut donner des intérêts) n’a pas de plafond. Par exemple, une 
coopérative peut exiger des parts de qualification de 1000 $, soit une 
part sociale de 10 $ et une part privilégiée de 990 $. Il est possible 
d’avoir une seule part sociale et plusieurs parts privilégiées.

Privilégiée : Déterminée par une résolution du conseil 
d’administration, la part privilégiée peut avoir des caractéristiques 
différentes selon la catégorie. Il s’agit de parts pouvant être émises 
en séries d’une même catégorie ; le taux d’intérêt de chaque série 
peut cependant différer. La valeur de la part est fixée à l’émission 
et ne peut fluctuer. Le conseil d’administration peut suspendre le 
versement d’intérêts si la coopérative ne dégage aucun excédent.

Participante : La part privilégiée participante est émise aux 
non-membres d’une coopérative. Elle nécessite un encadrement 
ou une dispense de l’Autorité des marchés financiers (AMF). La 
plupart des acheteurs sont des investisseurs aguerris ou, surtout, 
des institutions financières habituées à les négocier, comme 
Desjardins Capital. Elles peuvent donner un rendement d’intérêt 
annuel maximal de 25 %. Cet instrument de financement est 
rarement utilisé, car l’émission est complexe et coûteuse (il faut 
se conformer au cadre règlementaire de la Loi sur les valeurs 
mobilières).
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Pas pour tous
Certains croient que les parts privi-
légiées ne s’adressent pas à toutes 
les coopératives. Pour celles qui 
recherchent un financement de 
moins de 50 000 $, par exemple, il faut 
déployer des efforts considérables 
pour préparer les documents, et les 
délais peuvent s’étirer… 

Certaines coopératives pourraient 
théoriquement se financer auprès de 
leurs communautés grâce à des des 
parts participantes (v. encadré). « Ces 
parts ne lèvent pas, constate Pierre 
Charette, coordonnateur à la forma-
tion et au développement au Réseau 
d’investissement social du Québec 
(RISQ). La gestion avec l’Autorité 
des marchés financiers (AMF) est 
complexe, et la réglementation est 
presque indéchiffrable par le com-
mun des mortels. Il faut faire appel 
à une coûteuse expertise externe 
pour faire ça dans les règles de l’art. 
Cette approche est malheureusement 
hors de portée pour de nombreuses 
coopératives de petite taille. »

On a même vu des coops organi-
ser auprès de leur communauté 
des campagnes de souscription de 
quelques milliers de dollars im-
pliquant des parts participantes. 
Quelques-unes de ces campagnes, 
qui n’étaient pas toutes 100 % 
conformes au cadre règlementaire, 
ont très bien fonctionné !

Avis aux intéressés : Desjardins Capi-
tal et la CDRQ disposent toutefois de 
l’expertise pour mener à bien une 
émission de ce type de parts, dans 
les règles de l’art.

Certains estiment que cet outil finan-
cier est carrément hors de portée des 
coops de solidarité ayant un statut 
sans but lucratif, qui s’interdisent de 
verser des ristournes ou des intérêts. 
Marie-Claude Boisvert réfute l’argu-
ment : « Il est possible de les struc-
turer pour contourner ce problème 
et permettre à ces coopératives de 

financer leur croissance », dit-elle. De 
plus, les coops de solidarité sans but 
lucratif n’ont pas accès aux obliga-
tions communautaires. La dispense 
de prospectus, comme le précise 
la Loi sur les valeurs mobilières, ne 
vise que les OBNL, confirme le TIESS 
(Territoires innovants en économie 
sociale et solidaire), un organisme 
lié au Chantier de l’économie sociale.

Les coopératives qui misent sur 
les parts privilégiées pilotent nor-
malement des dossiers associés 
à des investissements importants, 
comme l’achat d’équipement ou d’un 
immeuble, ou de coûteuses amé-
liorations locatives, constate Nada 

Elkouzi, directrice régionale de la 
CDRQ de Montréal-Laval.

Autre avenue : le Régime d’investis-
sement coopératif (RIC), qui offre des 
avantages fiscaux à ses membres. 
Le régime permet une déduction 
fiscale de 125 % applicable au revenu 

imposable du membre pour l’année 
où il investit dans sa coop. L’argent 
doit cependant demeurer au moins 
cinq ans au sein de la coopérative. Par 
exemple, si sa coop est admissible, 
un membre achète 1000 $ de parts 
privilégiées et déduit 1250 $ de son 
revenu imposable.� C

Conférence-débat : la croissance des coopératives 
Montréal : �Mardi 15 octobre - 16 h 30 à 19 h 

MC2M - 7000, avenue du Parc - Métro Parc

Sherbrooke : �Jeudi 17 octobre - 16 h à 19 h 
Coopérative funéraire de l’Estrie,  
485, rue du 24-Juin

Détails et inscriptions : WWW.CDRQ.COOP

Les coopératives et les 
mutuelles ont collectivement 

bâti le Québec actuel.  
Leurs contributions méritent 

d’être reconnues ! 

Les coopératives 
et les mutuelles : 

un réseau au potentiel illimité ! 

Vous êtes invités  
à afficher la photo  
d’une coop de votre 
région sur Facebook  
et Instagram.

Plusieurs prix pour  
une valeur de 2000 $.

Mot-clé 
#SemaineCoop2019C
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