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Utilisation de fiducies de fonds commun de
placement « fermees » pour les placements faits par
des employeés par l'intermediaire d'un REER

I ERIC GELINAS I

De plus en plus d'employeurs considerent |a possibilité de créer des
meécanismes d'investissement afin de permettre a leurs employés de
faire des placements dans la société-employeur ou dans un portefeuille
gereé par I'employeur qui satisferont aux exigences de placement,
notamment, des régimes enregistrés d'épargne-retraite (« REER »), des
fonds enregistrés de revenu de retraite («FERR »), des régimes
enregistrés d'épargne-études (« REEE ») et des comptes d'épargne libre
d'impdt (« CELI») (collectivement, ci-apres, les « régimes enregistrés »).

Le texte qui suit traite de I'utilisation éventuelle a cette fin d'une entité
qui est admissible a titre de «fiducie de fonds commun de placement »
(« FFCP ») en vertu de |a Loi de I'imp6t sur le revenu (Canada)

(Ia «Loi de I'impdt »).

Le statut de FFCP offre de multiples avantages fiscaux, mais le
principal avantage de ce statut réside dans le fait que les parts d'une
FFCP sont admissibles aux fins d'inclusion dans les régimes enregistrés.
C'est pour cette raison que cette structure est souvent utilisée par les
gestionnaires de fonds de couverture (hedge funds) ou de fonds en
gestion commune (pooled funds) qui recueillent des capitaux aupres de
particuliers. Les conditions d'admissibilité a titre de FFCP sont résumées
ci-apres.

1. Conditions d'admissibilité a titre de fiducie de
fonds commun de placement

a) La fiducie doit étre résidente du Canada

En regle générale, tant que les fiduciaires sont des résidents du Canada
et qu'ils exercent leurs fonctions au Canada, cette condition ne devrait
pas poser de probleme.

b) La fiducie doit étre une fiducie d'investissement
a participation unitaire

Une fiducie peut étre admissible a titre de fiducie d'investissement a
participation unitaire de I'une ou I'autre des deux facons suivantes:

> En premier lieu, au plus 10 % des biens de |a fiducie peuvent étre
investis dans des obligations, des titres ou des actions d'une societé
et au moins 80 % des biens de Ia fiducie doivent étre investis dans
différents titres, biens immabiliers ou redevances (fiducie
d'investissement a participation unitaire a capital fixe).

> £n deuxieme lieu, |a participation de chaque bénéficiaire doit étre
décrite par rapport a des parts et les parts émises de la fiducie
doivent étre assorties de conditions aux termes desquelles |a fiducie
doit racheter les parts au gré du porteur aux prix déterminés et
payables selon les conditions établies. La juste valeur marchande de
ces parts ne doit pas étre inférieure a 95 % de la juste valeur
marchande de toutes les parts émises de Ia fiducie (fiducie
d'investissement a participation unitaire a capital variable).

c) Lunique entreprise de la fiducie consiste a investir
ses fonds dans des biens

Les regles applicables a une FFCP et a une fiducie d'investissement

a participation unitaire limitent les activités de celles-ci aux activités
autorisees. En regle générale, 'unique entreprise de la fiducie doit
consister a investir des fonds dans des biens. La fiducie ne peut pas
exploiter d'entreprise. Une fiducie peut étre propriétaire de biens
immobiliers et elle peut acquérir, détenir, maintenir, améliorer, louer ou
gerer des biens immabiliers, a |a condition que les biens immabiliers
soient des «immobilisations » de la FFCP
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d) La fiducie doit respecter des conditions prescrites
relativement au nombre de porteurs de parts, a la
répartition de la propriété des parts et a |la négociation
aupres du public

En regle générale, les parts doivent étre admissibles a un placement
aupres du public ou un placement légitime des parts doit avoir été fait
aupres du public dans une province. La fiducie doit compter au moins
150 bénéficiaires, chacun desquels détenant non moins d'un bloc de
parts, et les parts ayant une juste valeur marchande globale de non
moins de 500 $. Un bloc de parts désigne généralement 100 parts, si
une part a une juste valeur marchande de moins de 25 %, 25 parts si la
valeur se situe entre 25 % et 100 $, et 10 parts si une part a une valeur
de 100 % ou plus.

e) |l faut pouvoir raisonnablement conclure que Ia fiducie
n'a pas été créée principalement au profit de personnes
non résidentes

Un critere d'admissibilité additionnel pour le statut de FFCP est qu'il

ne doit pas étre raisonnable de conclure, compte tenu de toutes les
circonstances, que Ia fiducie a été créée principalement au profit de
personnes non résidentes. En regle générale, le terme « principalement »
désigne un seuil de plus de 50 % et I'acte de fiducie doit prévoir des
dispositions permettant I'expulsion de non-résidents si le seuil est par
ailleurs atteint.

C. Les fiducies de fonds commun de placement
comme meécanismes de placement au sein d'une
société fermée

Les caractéristiques d'une FFCP font de cette derniere un mécanisme
attrayant pour faciliter la participation des employés dans une société
fermée ou dans un portefeuille dans la mesure ou le nombre d'employés
intéresses a devenir actionnaires de la societe qui les emploie respecte
I'exigence relative au seuil minimal de 150 porteurs de parts. Comme les
parts d'une FFCP sont admissibles aux fins d'inclusion dans les régimes
enregistres, I'employé peut décider d'investir dans Ia société fermeée qui
I'emploie ou dans un portefeuille par I'intermédiaire d'un régime
enregistré. Un placement en actions direct dans la sociéte fermee de
I'employeur ou dans un portefeuille pourrait ne pas satisfaire aux
exigences d'inclusion des régimes enregistrés étant donné que le
Reglement de Iimpét sur le revenu (Canada) prévoit des conditions
strictes quant a I'admissibilité d'un tel placement a titre de « placement
admissible ». L'interposition d'une FFCP dont les parts constituent des
«placements admissibles » entre les régimes enregistrés et |a societe-
employeur ou le portefeuille géré par I'employeur offrirait plus
d'assurance a cet égard.

Il serait intéressant de savoir si chaque régime enregistré compterait
pour un seul et unique porteur de parts aux fins de I'exigence relative au
seuil minimal de 150 porteurs de parts décrite ci-dessus. Etant donné
que |a Loi de I'impdt sur le revenu considere chague régime enregistré
comme une fiducie en vertu de |a Loi de I'imp@t (et, par conséquent,
comme une persanne distincte du bénéficiaire ou du rentier), on
pourrait probablement faire valoir que chaque régime enregistré devrait
compter pour un porteur de parts distinct aux fins de I'exigence relative
au seuil de 150 porteurs de parts. Cette position semble étre conforme
aux déclarations de I'Agence du revenu du Canada (I'« ARC ») selon
lesquelles tous les placements admissibles d'une fiducie de régime
doivent étre détenus par le fiduciaire de |a fiducie de régime et non par
le rentier; le bénéficiaire ou le souscripteur aux termes de Ia fiducie de
régime. Dans le cas d'une action ou d'un autre titre, I'inscription au
registre au nom du fiduciaire de la fiducie de régime constitue la preuve
de la propriété par le fiduciaire.!

De plus, dans le passé, I'ARC a adopte |a position voulant que si un REER
collectif est mis en place et qu'il « détient » les parts d'une FFCF, le
nombre de bénéficiaires de la FFCP sera au moins égal au nombre de
rentiers du REER collectif. Chaque participant au REER collectif devrait
par conséquent compter pour un porteur de parts.

3. Regles relatives aux placements interdits

Au moment de structurer la participation des employés dans la société
fermeée de I'employeur ou dans le portefeuille géré par I'employeur par
I'intermeédiaire d'une FFCF, les regles qui régissent les « placements
interdits » en vertu de |a Loi de I''mp6t doivent étre prises en compte.
Les regimes enregistrés qui détiennent des placements interdits sont
passibles de sanctions séveres en vertu de |a Loi de I'impot.

Les parts d'une FFCP constitueront généralement des « placements
interdits » pour un régime enregistré si la participation du porteur de
parts dans la FFCF, seule ou de concert avec des personnes avec
lesquelles il a un lien de dépendance, est de 10 % ou plus.

Par conséquent, bien que chaque régime enregistré d'un porteur de
parts unique pourrait possiblement compter pour des porteurs de parts
distincts aux fins de I'exigence relative au seuil de 150 porteurs de parts
susmentionnée, les regles relatives aux « placements interdits »
imposeraient une série de limitations tres strictes en ce qui concerne le
seuil de participation dans les parts.

! Folio de I'imp6t sur le revenu - S3-F10-Cl, Placements admissibles - REER, REEE, FERR,
REEI et CELI.
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4. Exigences d'inscription des valeurs mobilieres

L'employeur qui gere la FFCP doit également s'assurer de respecter
toutes les exigences d'inscription imposées par les autorités
canadiennes en valeurs mabilieres. Sila FFCP est utilisée pour investir
dans la société de I'employeur, il y aura probablement des circonstances
dans lesquelles I'employeur n'aura pas a s'inscrire a titre de
gestionnaire de fonds d'investissement ou a titre de conseiller. Toutefois,
si I'employeur offre plutot aux employés d'investir dans un portefeuille
différent (par exemple, dans un portefeuille qu'il a choisi dans le cadre
de Ia gestion du portefeuille des régimes de retraite qu'il gere), il peut
devoir s'inscrire a titre de conseiller; et probablement aussi a titre de
gestionnaire de fonds d'investisserment.

L'Autorité européenne des marches financiers

Conclusion

Bien que Ia structuration des placements en actions par des
employés par l'intermédiaire d'une FFCP puisse sembler
avantageuse, plusieurs regles accessoires doivent étre prises
en compte afin de s'assurer que les parts de cette FFCP
«fermée » soient admissibles aux fins d'inclusion dans un
régime enregistre.

M ERIC GELINAS
514 877-2986
egelinas@lavery.ca

avec la collaboration de

emet un avis favorable a I'élargissement du

passeport europeen aux gestionnaires de fonds

alternatifs au Canada

B ANDRE VAUTOUR et GUILLAUME LAVOIE, LAVERY
I MARTINE SAMUELIAN et VIRGINIA BARAT, JEANTET I

L'Autorité européenne des marchés financiers (« 'ESMA ») a émis le

18 juillet 2016 un avis favarable a une future extension du passeport
européen concernant les gestionnaires de fonds d'investissement
alternatifs' (« AIFM ») au Canada. Cet avis, qui est fondé sur des
criteres objectifs de coopération, de garantie d'un niveau de protection
global équivalent & celui en vigueur dans les Etats membres européens,
constitue I'ultime étape avant I'élargissement effectif du régime
européen au Canada.

1. Criteres d'évaluation

L'ESMA a ainsi examiné |a situation individuelle de 12 pays non
européens?, parmilesquels le Canada, pour apprécier les garanties de
la Iégislation locale avec les exigences de la Directive AIFM (« AIFMD »).

En matiére de coopération, les criteres d'appréciation portent sur:

> les possibilités d'échanges d'information, de visites sur place, entre
les autorités de surveillance compétentes respectivement du Canada
et celles des Etats membres européens;

> le fait que le pays tiers non européen dans lequel serait etabli le
gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs (« FIA ») ne figure

JEANTET

pas sur la liste des pays et territoires non coopératifs du Groupe
d'action financiere (GAFI);

> |'existence d'accords d'échanges d'information en matiere fiscale.

De plus, des garanties suffisantes définies par la directive AIFMD doivent
prévaloir en matiere de:

> protection des investisseurs, notamment dans le traitement des
plaintes, |a protection des avoirs, les regles prudentielles du
dépositaire, Ia separation et Ia gestion des conflits d'intéréts entre la
fonction de dépositaire et celle du gestionnaire de fonds alternatifs, le
champ de la supervision par les autorités réglementaires locales, la
conformité avec les exigences posées par |a directive AIFMD;

> perturbations des marchés, en conséquence d'une potentielle
extension du passeport AIFMD a un pays non européen;

Inclut notamment les fonds de capital-investissement (private equity) et de capital de risque
(venture capital) et les fonds de couverture (hedge funds). Voir a cet effet notre article
intitulé « L'impact d'une possible extension du régime de passeport européen a I'égard des
gestionnaires de fonds canadiens » publié dans le bulletin Lavery Capital du 25 mai 2016.

Australie, Bermudes, Canada, Etats-Unis, Guernesey, Hong Kong, iles Caimans, ile de Man,
Japon, Jersey, Singapour, Suisse.
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> concurrence, par I'appréciation du niveau de réciprocité en matiere
de commercialisation de FIA européens dans un pays tiers non
européen;

> gestion du risque systémique, au regard du dispositif de surveillance
des marches en place.

C. Reésultat final de I'évaluation du Canada par I'ESMA

L'ESMA rappelle que le systeme financier canadien avait été évalué par
le Fonds monétaire international (FMI) en 2014, ce dernier concluant
que les principes internationaux de réglementation du marché des
valeurs mobilieres y étaient mis en ceuvre dans leur ensemble.

Dans son avis du 18 juillet 2016 sur une potentielle extension du
passeport AIFMD au Canada, I'ESMA confirme ainsi qu'il n'existe aucun
obstacle significatif susceptible de géner I'application du passeport au
Canada en matiere de gestion du risque systémique, de perturbations
des marchés, d'obstacles a la concurrence. Néanmoins, elle reléve
des différences entre la réglementation canadienne et celle résultant
de la directive AIFMD. Ces différences concernent notamment la
fonction de supervision qui est dévolue au dépositaire européen de
FIA (par opposition au dépositaire canadien qui en vertu de la Norme
canadienne 81-102 sur les fonds d'investissement (au Québec, le
Reglement 81-102 sur les fonds d'investissement) (« NI 81-102 ») n'est
pas assujetti a des obligations de supervision, mais principalement
des obligations de garde de I'actif du portefeuille). LESMA mentionne
également le faible niveau de regles relatives a la rémunération des
gestionnaires (notamment pour mieux assurer un alignement des
intéréts entre les gestionnaires et les investisseurs). Les régles a ce
niveau sont nombreuses en Europe tandis que NI 81-102 au Canada ne
prévoit que peu de regles relatives a la rémunération (sans compter
que de nombreux fonds d'investissement au Canada ne sont pas
assujettis a NI 81-102).

Toutefais, 'ESMA conclut que ces différences entre le cadre
réglementaire canadien et celui d'AIFMD ne sont pas de nature a
constituer un obstacle significatif a I'élargissement du passeport
européen au Canada.
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Conclusion

Ainsi, lorsque I'ESMA3 estime « qu'il n'existe pas d'obstacles
significatifs en termes de protection des investisseurs,

de perturbation du marché, de concurrence et de suivi du
risque systémique, empéchant I'application du passeport a

la commercialisation dans les Etats membres de FIA de pays
tiers par des gestionnaires établis dans 'Union et la gestion et/
ou la commercialisation dans les Etats membres de FIA par
des gestionnaires etablis dans des pays tiers, elle émet une
recommandation positive ».

C'est cette recommandation positive de I'ESMA adressée

le 18 juillet 2016 a la Commission européenne (« CE »), au
Parlement et au Conseil européen, qui devrait ultimement
permettre a la CE dans un délai de trois mois, de déterminer
par acte délégue, la date d'entrée en vigueur et les modalites
d'extension du passeport européen aux gestionnaires canadiens
de fonds d'investissement alternatifs pour leur permettre de
commercialiser ces fonds dans les pays de |'Union européenne.
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3 Voir article 67(4) de la Directive 2011/61/UE sur les gestionnaires de fonds d'investisse-

ment alternatifs.
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