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FI PLANIFICATION

Se départir de titres sans 
réaliser un gain en capital

les clients qui détiennent 
des titres assortis d’un important 
gain en capital non réalisé dans 
un compte non enregistré sont 
de plus en plus nombreux. Un 
problème se pose en pareilles 
circonstances, puisque les épar-
gnants, comme les profession-
nels en placement, cherchent à 
limiter le risque de concentration 
dans des titres de participation, 
en particulier lorsque les déten-
teurs avancent en âge.

Une nouvelle méthode de rè-
glement d’achat de parts de fonds 
lancée il y a quelques mois à 
peine par Purpose Investments 
permet désormais de se départir 
d’actions de sociétés cotées en 
Bourse sans déclencher de gain 
en capital.

ACHAT PAR RÈGLEMENT  
EN TITRES 

Depuis longtemps, les clients 
aisés qui détiennent des posi-

tions de plusieurs millions de 
dollars dans des titres peuvent 
procéder à une monétisation 
d’équité afin de diversifier un 
portefeuille. La stratégie, com-
plexe et qui comprend plusieurs 
étapes, est réservée aux hyper-
nantis, compte tenu des critères 
minimums requis par les ban
ques à charte afin de la mettre 
en place.

Comment un nombre plus im-
portant d’épargnants peuvent-ils 
réduire leur exposition à un titre 
tout en évitant de déclencher un 
événement fiscal ? En vertu de 
l’article 85 de la Loi de l’impôt sur 
le revenu du Canada (L.I.R.), il est 
possible, dans de nombreuses 
circonstances, de céder ses ac-
tions d’une société au profit d’ac-
tions d’une autre société cana-
dienne sans incidence fiscale.

Par conséquent, une famille de 
fonds telle que Purpose, dont les 
fonds sont structurés en société 
par actions (en « catégorie », dans 
le jargon), peut permettre aux 
clients d’acquérir des parts de 
fonds en réglant l’achat en titres 
plutôt qu’en liquidités.

INSPIRÉ DES  
« CATÉGORIES DE SOCIÉTÉ »

Les fonds communs de place-
ment structurés en société per-
mettent de passer d’un fonds à 

un autre au sein de la même so-
ciété de fonds sans impact fiscal. 
Puisque chaque fonds émis cor-
respond dans les faits à une ca
tégorie d’actions de la société 
promotrice, plutôt qu’à des uni-
tés d’une fiducie de fonds com-
muns de placement individuelle 
comme sont structurés la majo-
rité des fonds, l’échange d’une 
catégorie d’actions à l’autre per-
met de bénéficier de l’article 
51 de la L.I.R. Celui-ci favorise le 
roulement entre actions d’une 
même société sans impact fiscal.

Dans le cas de la stratégie dis-
cutée, la première étape à réali-
ser consiste à échanger des titres 
d’une société cotée en Bourse 
contre des actions d’une caté
gorie spéciale de la société de 
placement Purpose. En coulisse, 
Purpose effectue une transac-
tion avec une institution finan-
cière, offrant en garantie les ac-
tions en échange d’un montant 
équivalent en liquidités. C’est 
donc la société qui, en quelque 
sorte, monétise le capital-actions 
au nom de l’investisseur. Ce der-
nier peut ensuite échanger ses 
actions de la catégorie d’actions 
d’échange contre des actions cor-
respondant à un autre fonds de la 
société, sans impact fiscal. Une 
substitution entre les différents 
fonds de la société est ensuite 

Une nouvelle stratégie 
permet de diversifier 
les avoirs sans impact 
fiscal immédiat.
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possible pour modifier la réparti-
tion de l’actif du portefeuille, afin 
de l’adapter au contexte écono-
mique ou à l’évolution du profil 
de l’investisseur.

Par exemple, l’investisseur qui 
détiendrait des actions de la 
Banque Royale depuis les 20 der-
nières années aurait vu leur va-
leur se multiplier par 10 au cours 
de cette période. Si ce titre oc-
cupe une place importante dans 
le portefeuille et que l’épargnant 
désire diversifier son avoir et 
augmenter la pondération en re-
venu fixe de ses placements, il 
pourrait effectuer une transac-

tion d’échange entre ses actions 
de la Banque Royale et des ac-
tions de la société de placement 
Purpose. Une fois l’échange fait, 
l’investisseur pourrait décider 
d’échanger des actions de la ca
tégorie d’échange pour des ac-
tions de la catégorie de dividen
des américains et une partie vers 
le fonds d’obligations de rende-
ment global.

CERTAINES CONTRAINTES

Ce type de stratégie n’est mal-
heureusement pas disponible 
pour n’importe quelle taille de 
transaction. À l’heure actuelle, 
Purpose accepte des cas où des 
clients disposent d’actions d’une 
valeur au marché minimale de 
50 000 $, seulement s’ils sont des 
investisseurs accrédités. Dans le 
cas contraire, la valeur des ac-
tions fournies en échange doit 
être de 150 000 $ ou plus.

Le placement est offert par no-
tice d’offre et souscrit par con
vention de souscription plutôt 
que par prospectus. Cela expli
que ces contraintes et implique 
également qu’on fasse signer des 
documents au client afin de pro-
céder. De surcroît, les firmes de 
courtage peuvent imposer des 
règles internes plus strictes, par 
exemple en ce qui concerne le 
niveau de connaissances en pla-
cement du client ou le seuil mini-
mal exigé.

Par ailleurs, le client n’est pas à 
l’abri sur le plan fiscal si la société 
dont les actions ont été échan-

gées est acquise en Bourse par 
règlement au comptant. Par 
exemple, le client qui échange-
rait des actions de CGI avec un 
fort gain contre des actions de 
la société d’invest issement 
Purpose se verrait imposé sur le 
gain en capital entre le prix de 
base rajusté et la valeur de rachat 
des actions si CGI était rachetée 
par un concurrent en échange 
de liquidités. 

Toutefois, si l’acquisition était 
réalisée uniquement par échan
ge d’actions, il n’y aurait pas de 
gain à déclarer. Finalement, bien 
que l’investisseur reste exposé 

au risque qu’un 
gain en capital 
soit déclenché 
comme s’il déte-
nait toujours le 
titre, il perd ses 
d roit s de vote 

puisqu’il ne figure plus sur la liste 
des actionnaires.

DOUBLE BÉNÉFICE

Cette stratégie permet à la fois 
de continuer de différer l’impôt 
dans le temps et de diversifier le 
portefeuille des clients trop 
concentré dans certains titres 
dans des comptes non enregis-
trés. Qu’il s’agisse d’employés ou 
de cadres qui ont bénéficié de ré-
gimes d’achat ou d’options sur 
actions au cours de leur carrière, 
ou tout bonnement d’épargnants 
qui détiennent patiemment des 
titres depuis des décennies, l’im-
pôt sur les gains en capital latents 
auquel les actionnaires s’ex-
posent est parfois significatif. 

La durée de détention, le 
nombre de titres détenus et la 
hausse importante de la valeur 
de certaines sociétés au cours 
des dernières années sont au-
tant de raisons qui augmentent 
les gains devant tôt ou tard être 
réalisés.

Avec cette nouveauté, il est do-
rénavant beaucoup plus facile de 
faire face à des situations diffici-
lement gérables, alors que les 
clients ont parfois un attache-
ment aux titres qu’ils ont vu 
grimper significativement dans 
le temps et que l’impact fiscal 
d’une vente les empêche de pren
dre une décision favorable à la 
gestion globale de leurs avoirs. �FI
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Valeur de l’amélioration 
apportée au CELI

le 21 avril dernier, le mi-
nistre fédéral des Finances, Joe 
Oliver, présentait son budget. 
Deux mesures à saveur résolu-
ment « retraite » y ont été présen-
tées : une augmentation du pla-
fond de cotisation annuel au CELI 
à 10 000 $ et un ajustement ma-
jeur à la table des retraits mini-

mums du FERR. Cette chronique 
traite de la première mesure.

Le plafond CELI 
annuel pour les an-
nées 2009 à 2012 était 
de 5 000 $. Il est passé 
à 5 500 $ pour les an-
nées 2013 et 2014. Le 
pla fond CEL I a n- 
nuel pour 2015 était 
d’abord fixé à 5 500 $, 
il est passé à 10 000 $ 
avec le dépôt du bud-
get fédéral. On re-
marque que le pla-
fond annuel CELI, à 10 000 $, ne 
sera plus indexé dans l’avenir.

VALEUR DU CELI

On a fait grand cas de la valeur 
du CELI. Certains ont même 
parlé de « bombe à retardement » 
afin de décrire l’impact éventuel 
du CELI sur les finances pu-

bliques. Mais en ce qui concerne 
le particulier, quelle est la valeur 

du CELI, et quelle est 
celle de l’augmenta-
tion de la marge an-
noncée en 2015 ?

Afin de répondre à 
cette question, sup-
posons qu’un parti-
culier, n’eût été la 
création du CELI, au-
rait de toute façon 
épargné la totalité des 
marges CELI dans un 
instrument de place-

ment non enregistré. Les hypo-
thèses de calcul suivantes seront 
utilisées :

Taux de rendement annuel 
net : 5,00 % ;

Tau x d’inf lat ion a nnuel : 
2,00 % ;

Le nouveau plafond 
du CELI peut créer 
une valeur supplé-
mentaire de 35 050 $ 
dans 20 ans. 
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C’est la société qui, en quelque 
sorte, monétise le capital-actions 
au nom de l’investisseur.


