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Avant-propos

Qui ne souhaite pas devenir financiérement indépendant le plus tot possible. Entre cette idée fascinante
et sa réalisation, il existe cependant un écart considérable. Pourtant, en prenant les moyens appropriés,
beaucoup de gens sauraient y arriver : il suffit de savoir concilier impératifs budgétaires et objectifs
d'épargne.
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AVANT-PROPOS

La planification financiére personnelle fournit la clé permettant a un individu d'atteindre I'indépendance
financiére : il suffit de suivre la démarche proposée, étape par étape, et de mettre en pratique les conseils qui sont
donnés dans l'ouvrage.

Nous avons tente d'illustrer le contenu de l'ouvrage au moyen d'une pyramide dont chaque partie
correspond & une catégorie d'information. Voici comment est bati I'ouvrage.

Dans un chapitre introductif, on apprend comment faire un bilan personnel et un état des sources et des
emplois de fonds ; le lecteur est ainsi amené a déterminer, compte tenu de son age, de sa valeur nette actuelle et
de ses régimes de retraite, le montant annuel d'épargne requis pour assurer son indépendance financiére a sa re-
traite.

Dans la premiere partie, l'auteur traite des environnements fiscal (chapitres 2 et 3) et successoral
(chapitre 4). I1 montre comment réduire ses impdts le plus possible en se servant des dispositions de la loi
actuelle a cet égard et comment, par la rédaction d'un testament, réduire les imp6ts a payer au déces.

Dans la deuxiéme partie, il donne une connaissance minimale de /'environnement financier (chapitres
5 et 6), c'est-a-dire les outils nécessaires pour évaluer les produits financiers, leur rendement et leur risque. 11
explique, par exemple, comment effectuer les calculs financiers pour déterminer le montant nécessaire au
remboursement d'une dette, la valeur future d'un dép6t dans un compte d'épargne, un REER, etc.

Dans la troisiéme partie, ce sont essentiellement les produits financiers, c'est-a-dire les valeurs mobilicres
(chapitres 7 a 10) et les valeurs immobilieres (chapitre 11) qui sont étudiées.

L'analyse est effectuée a partir d'une grille dont les principaux paramétres sont les suivants :
- la protection contre I'inflation,

- la liquidité,

- le risque,

- le rendement.

On peut ainsi connaitre les caractéristiques de chaque produit financier et en apprécier, selon sa situation
personnelle, 1'intérét qu'il peut présenter comme véhicule d'investissement.

Par ses nombreux exemples, ses cas pratiques et ses problemes, La planification financiére personnelle se
présente non seulement comme un ouvrage didactique, mais également comme un guide pratique permettant a
toute personne de suivre une dé- marche slire conduisant a une retraite plus confortable...
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LA PLANIFICATION FINANCIERE PERSONNELLE

OBJECTIFS PEDAGOGIQUES

Apres avoir lu ce chapitre, on devrait :

- connaitre les composantes des environnements fiscal, successoral et financier, de méme que les

produits financiers ;

- établir une fiche de renseignements personnels ;

- dresser le bilan et 1'état des sources et emplois de fonds pour un particulier ;

- assister un particulier dans I'établissement de ses objectifs personnels ;

- calculer le capital nécessaire pour assurer une retraite ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :

Actif

Actif a court terme

Actif immobilisé

Bilan personnel

Dettes a long terme
Documentation financiére
Environnement
Environnement financier
Environnement fiscal

Environnement successoral

Etat des sources et emplois de fonds

Indépendance financiére
Passif

Passif a court terme

Peste

Placements

Planification des investissements
Planification financiére
Planification fiscale
Planification successorale
Prime de risque

Produit financier

Valeur nette



Dans ce chapitre, on présente la notion de planification financiére ainsi que ses composantes.
Le lecteur sera amené a connaitre 1'objectif global de la planification financiére et son environnement.
Dans les chapitres suivants, nous aborderons en détail les questions concernant les impdts
(chapitre 2), les abris fiscaux (chapitre 3), les assurances, les rentes et les testaments (chapitre 4), les
mathématiques financiéres (chapitre 5), l'analyse financiére (chapitre 6) et les possibilités de
placements (chapitres 7 a 11).

1.1. LES COMPOSANTES DE LA PYRAMIDE FINANCIERE

Plusieurs lecteurs sont srement familiers avec la pyramide des besoins proposée par Maslow, un
psychologue d'origine russe (voir la figure 1.1). Cette pyramide établit les catégories de besoins de
toute personne et les situe par ordre croissant de niveau de réalisation personnelle.

FIGURE 1.1
La pyramide des besoins de Maslow

Buts 2 Domaines
recherchés
PSYCHOLOGIQUE
DONNER
UN SENS
A SAVIE
Besoins
d’accomplissement
[
Besoins d’indépendance
et de confiance en soi
>
Besoins de s’estimer SOCIAL
(auto-satisfaction) ~A
>
MIEUX / / Besoins d’étre
VIVRE accepté, estimé, aimé
>
Besoins
/ d’appartenance
P
Besoins
de sécurité PHYSIQUE
r Besoins \»
SURVIVRE physiologiques .

Source: R. LAMONTAGNE et al. (1986). La dynamique de I'entreprise, Montréal, Mondia,
p-78.

La premiére catégorie concerne les besoins physiologiques, ou de base, comme se nourrir, se
vétir, se loger. Ce n'est qu'aprés avoir comblé ces derniers qu'une personne peut accéder aux autres
catégories de besoins, tels les besoins de sécurité. Il est tout naturel pour chacun de s'assurer que les
besoins de base pourront étre satisfaits a long terme Ainsi, au fur et & mesure qu'un niveau de besoins
est comblé, la personne humaine peul gravir cette pyramide pour en atteindre le niveau ultime, soit
l'accomplissement ou 12 réalisation de soi.

Nous utiliserons cette méme approche pour expliquer les composantes de la planification
financiére, dont nous analyserons les principaux ¢léments (voir la figure 1.2).
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LA PLANIFICATION FINANCIERE PERSONNELLE

Dans le domaine financier, I'accomplissement ou la réalisation de soi réside dans le fait de
devenir financiérement indépendant, ce qui rejoint d'ailleurs I'objectif ultime de cet ouvrage, soit
montrer comment réaliser cette indépendance financicre.

FIGURE 1.2
L'indépendance financiére

L'indépendance financiére suppose, pour un particulier, la possibilité de quitter son emploi et de
vivre de ses revenus d'investissements tels les intéréts, les dividendes, les gains en capital et les rentes
provenant de régimes de retraite privés et publics.

Il est possible d'atteindre cet objectif, d'abord en s'assurant d'une bonne connaissance de son
environnement. L'environnement se définit comme un ensemble d'éléments qui échappent au contrdle et
souvent a la connaissance d'une personne. Ces ¢léments relévent du domaine :

- Politique et 1égal ;

- Economique et concurrentiel ;
- Social et culturel ;

- Technologique et énergétique ;

- Ecologique, (d'ott 'acronyme peste).



Nombre de lecteurs se rappelleront de 1'émission de télévision intitulée « Denis, la petite peste ».
Une « petite peste », c'est un enfant souvent insupportable, voire difficilement contrdlable.

Les environnements de type fiscal, successoral et financier, présentés a la figure 1.2, sont liés a la
lettre « p » de cet acronyme. En fait, nous sommes tous soumis aux lois et réglements votés par nos
élus ; les contraintes qu'on nous impose échappent a notre controle. Cependant, une bonne
connaissance de ces types d'environnements contribue & minimiser leurs effets négatifs. Nous
parlerons alors de « planification » de notre environnement ou planification financiére.

La planification financiére minimise a son tour I'impact des effets négatifs de l'environnement et
nous permet d'atteindre le plus rapidement possible 1'indépendance financiere. Toutefois, elle suppose
une bonne connaissance des environnements fiscal, successoral et financier, ainsi que des produits
financiers.

1.1.1. L'ENVIRONNEMENT FISCAL

L'environnement fiscal fait I'objet des chapitres 2 et 3 qui portent sur la fiscalité des particuliers et les
abris fiscaux. On y fait état des éléments suivants :

- les lois canadienne et québécoise de l'impot sur le revenu ;

- les bulletins d'interprétation et les circulaires d'information des gouvernements fédéral et du
Québec ;

- les budgets des ministres des Finances concernés qui peuvent modifier les lois et les réglements
en vigueur.

Une bonne connaissance de ces éléments aidera le particulier a réduire l'impact des impots sur
son revenu. La planification fiscale passe par la réduction des impdts et, par voie de conséquence,
l'augmentation du revenu disponible du particulier.

Pour un particulier, une utilisation judicieuse des abris fiscaux de méme qu'un fractionnement du
revenu entre les membres de sa famille pourra réduire I'impact fiscal, car les taux d'imposition ne sont
pas constants : ils augmentent avec le revenu imposable.

EXEMPLE 1.1

Monsieur Doré a un revenu de 100 000 $. Comme tout contribuable, il a droit a des crédits d'impot qui lui permet de

réduire son revenu imposable et ses impots a payer. Selon les tables de calcul des imp6ts, il devrait payer un montant
d'environ 44 000 $.

Qu'arriverait-il si on fractionnait son revenu entre les membres de sa famille? Dans ce cas, chaque membre aurait
droit a des crédits d'imp6t et les impdts a payer seraient calculés a partir de taux d'imposition beaucoup plus bas,
puisque ces taux augmentent avec le revenu imposable. Avec un revenu fractionné de 50 000 $, Monsieur Doré
paierait en imp6ts environ 18 000 $ et les deux autres membres de sa famille, qui détiendraient I'un et 'autre un
revenu de 25 000 $, paieraient chacun environ 7 000 $ d'impots.

Nous pouvons constater que sans fractionnement 1'imp6t total a payer s'éleve a 44 000 $, et qu'avec fractionnement il
est d'environ 32 000 $ (18 000 $ +7 000 $ + 7 000 $). La réduction d'imp06ts atteint donc 12 000 $ (27 %).

<
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LA PLANIFICATION FINANCIERE PERSONNELLE

1.1.2. L'ENVIRONNEMENT SUCCESSORAL

L'environnement successoral (chapitre 4) comprend la connaissance de tous les éléments qui assurent
la transmission ordonnée des biens d'un particulier a ses héritiers. La planification successorale est
étroitement liée a la planification fiscale puisqu'elle vise & minimiser I'impact fiscal lors du décés et a
maximiser la valeur nette de la succession. Dans cette optique, le contribuable devra rédiger un
testament, prévoir un ou plusieurs exécuteurs testamentaires et désigner les bénéficiaires de ses biens.

La planification successorale comprend aussi 1'évaluation des besoins en assurance-vie et
l'analyse de la protection actuelle. L'évaluation des besoins de protection en assurances variera selon le
statut matrimonial du particulier, les emprunts personnels et professionnels, les frais de subsistance
des personnes a charge et le capital déja accumulé. Il s'agira ensuite de choisir la forme de police
d'assurance-vie appropriée.

1.1.3. L'ENVIRONNEMENT FINANCIER

L'environnement financier (chapitres 5 et 6) comprend la connaissance des outils nécessaires a
l'analyse des besoins financiers d'un particulier ainsi que les méthodes d'évaluation des produits
financiers. Il englobe les éléments suivants :

- une connaissance minimale des mathématiques financiéres ;

- la capacité d'utiliser une calculatrice financiére ;

- la capacité de calculer le capital nécessaire pour assurer le paiement d'une rente ;
- une connaissance minimale de la comptabilité ;

- la capacité d'analyser les états financiers d'une entreprise.

1.1.4. LES PRODUITS FINANCIERS

L'atteinte de l'indépendance financiére est rendue possible par de bons investissements dans des
produits financiers (chapitres 7 a 11). Les produits financiers représentent les possibilités
d'investissements sur les marchés financiers. Parmi les principaux produits financiers, mentionnons :

- les titres de créance (obligations, dépots a terme, certificats de placement garantis, bons du
Trésor) ;

- les titres de propriété (actions ordinaires, actions privilégiées, fonds mutuels) ;

- les catégories spéciales de titres (droits de souscription, bons de souscription, options) ;
- les immeubles.

La planification des investissements comprend :

- I'¢tude du risque inhérent a chaque produit financier ;

- le revenu généré par celui-ci ;

- les possibilités de plus-value ;

- la liquidité ou facilité de revente ;

- la protection contre I'inflation.



FIGURE 1.3
Les principaux produits financiers

Titres Dépbts a terme
de Bons du Trésor
créance Obligations d'épargne
Obligations négociables
Actions ordinaires
Valeurs Titres
mobiligres de Actions privilégiées
propriété
Fonds mutuels
Produits Droits de souscription
financiers Catégories '
spéciales Bons de souscription
de titres i
Options
Terrains
Valeurs
immobiliéres
Immeubles

Lors de I'étude des produits financiers, il sera essentiel de comprendre la relation entre le risque de
perte partielle ou totale d'un investissement et le taux de rendement attendu sur celui-ci. De fagon
générale, nous pouvons énoncer que plus le risque d'un produit financier est grand, plus les attentes
d'un investisseur en matiére de rendement sont élevées.

La figure 1.4 indique le rendement attendu en fonction de la possibilit¢é de perte de
l'investissement pour un investisseur donné. Nous pouvons constater que pour un produit financier
comme un bon du Trésor, ou le risque de perte de l'investissement est pratiquement nul, le rendement
attendu est beaucoup plus faible que dans le cas d'actions privilégiées (AP) et d'actions ordinaires (AO)
a risque fort. Comme la droite 'indique, l'investisseur, en échange d'un risque croissant de perte de son
investissement, exigera un taux de rendement de plus en plus élevé.

Nous parlons alors d'une prime pour le risque. Cette prime de rendement compense, pour
l'investisseur, le risque accru de perte de 'investissement qu'il assume. En pratique, si les rendements
attendus sur les investissements risqués n'étaient pas plus grands que sur les investissements sans
risque, personne ne s'engagerait dans de tels investissements et tous les investisseurs achéteraient des
bons du Trésor ou des obligations d'épargne !

<z
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FIGURE 1.4
Le rendement attendu selon le risque
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1.2. LA PLANIFICATION FINANCIERE

Un particulier qui veut procéder a une planification financiére doit réunir toute la documentation
financiére pertinente. Nous allons regrouper ces informations en trois sections distinctes :

- les renseignements personnels ;
- le bilan personnel ;

- I'état des sources et emplois des fonds.

1.2.1. LES RENSEIGNEMENTS PERSONNELS
Le formulaire de renseignements personnels permet de recueillir les informations de base sur :
- la famille et le travail ;
- les personnes ressources (notaire, avocat, courtier, gérant de banque) ;
- les comptes de banque et les emprunts ;
- les placements ;
- les régimes de retraite, les assurances et le testament.

Ce formulaire est facile a remplir et présente 1'avantage de regrouper toutes les informations
pertinentes ; il peut aussi s'avérer trés utile pour le ou les exécuteurs testamentaires lors du déces du
particulier. Il est recommandé d'en conserver l'original, ainsi que les documents importants, dans un
coffret de siireté a la banque ou dans une institution financiére.



A la premiére page du formulaire de renseignements personnels, nous trouvons toutes les
données de base relatives au particulier, a son conjoint et & ses enfants, de méme qu'a ses conseillers
juridiques, fiscaux et financiers. Finalement, nous abordons la gestion de ses liquidités dans ses
comptes de banque et la nature de ceux-ci. Cet élément peut, entre autres, susciter les questions
suivantes :

- Le particulier dispose-t-il d'un coffret de stireté pour ses documents importants ?

- Le solde des comptes de banque qui ne rapportent pas d'intéréts est-il trop élevé ?

FORMULAIRE DE RENSEIGNEMENTS PERSONNELS Page 1
DONNEES DE BASE
Nom : Date de la rencontre :
Adresse : NAS :
Ville: Date de naissance :
Code postal : Nom du conjoint :
N° tél. domicile: NAS :
N° tél. travail : Date de naissance :
Employeur : Employeur :
Profession : Profession :
ENFANTS
Nom : Date de naissance :
CONSEILLERS
Courtier : Numéro de téléphone
Comptable : Numéro de téléphone
Avocat : Numéro de téléphone
COMPTES DE BANQUE
Nom : Type de compte : Montant :
Nom : Type de compte : Montant :
Nom : Type de compte : Montant :
Nom : Type de compte : Montant :

Coffret de siireté :

-—d
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- Les montants qui apparaissent aux comptes d'épargne comportent-ils
un taux d'intérét suffisamment élevé ?

- Le nombre de comptes de banque est-il approprié¢?
- Les frais de gestion de ces comptes sont-ils concurrentiels ?

A la page 2 du formulaire, nous trouvons le détail des emprunts et des placements sous forme
d'obligations et de dépdts a terme. Encore 1a, nous pouvons nous interroger sur les €léments suivants :

- Quel est le but de chaque emprunt?
- L'emprunt a-t-il été fait dans le but d'effectuer un investissement ou d'acheter des biens personnels ?
- La période de remboursement pourrait-elle étre écourtée de fagon a réduire les frais d'intéréts ?
- Le taux d'intérét 1ié au prét est-il concurrentiel ?
- Des placements pourraient-ils étre encaissés et servir a rembourser certains emprunts ?
En se posant ces questions, il faut garder en mémoire le fait que 1'intérét qui découle des emprunts

pour fins d'investissements est déductible du revenu imposable. Ce n'est pas le cas d'emprunts effectués
pour acheter des biens de consommation.

Coit aprés impo6ts = Cotit avant impdts x (1-Taux d'imposition) (1.1)

EXEMPLE 1.2

Monsieur Poisson a emprunté 10 000 $ pour acheter des actions de la compagnie BCE inc. Le
taux d'intérét s'¢leve a 15 %, le taux d'imposition a 40 % et les intéréts payés sont déductibles de
son revenu imposable. Quel est le colt net aprés impdts de cet emprunt ?

Solution
En appliquant la formule (1.1), nous obtenons 9 %
9% = 15% x (1 -40%)
Il n'en est pas de méme pour un emprunt aux fins de consommation tels le remboursement du
solde des cartes de crédit, l'achat d'une automobile, le paiement de I'hypothéque, etc. Dans ce cas,
l'intérét payé ne peut étre déduit du revenu imposable et ne procure aucune économie d'impdts. Bien

plus, si on considere le revenu avant impdts nécessaire pour payer ces intéréts, on s'apercoit que le cofit
est trés élevé.

Cofit aprés impots
Cofit avant impdts = (1.2)

(1 - Taux d'imposition)



EXEMPLE 1.3

Monsieur Poisson a emprunté 10 000 $ pour acheter une voiture. Le taux d'intérét se situe a
15 %, les versements sont mensuels, le taux d'imposition a 40 % et les intéréts payés ne sont pas
déductibles de son revenu imposable. Quel est le colit avant impo6ts de cet emprunt?

Solution

Lors du premier versement, 1'intérét a payer totalise 125 $ (10 000 $ X 15 % +12 mois). En appli-
quant la formule (1.2), voici le revenu qu'il doit gagner (avant impdts) pour qu'il ait (apres
impots) l'argent nécessaire pour payer ces intéréts :

125%

208,33 § =

(1 -40%)

En pourcentage, nous obtenons :
25%= 15%

(1-40%)

Nous pouvons donc constater que pour un méme taux nominal de 15 % sur un emprunt, le cofit est
de 9 ou de 25 %, selon qu'il est déductible ou non du revenu imposable du particulier. De la
I'importance de rembourser les emprunts non déductibles le plus rapidement possible ou de les convertir

en emprunts déductibles.

FORMULAIRE DE RENSEIGNEMENTS PERSONNELS

EMPRUNTS

Préteur : But, taux, échéance :
Préteur : But, taux, échéance :
Préteur : But, taux, échéance :
Préteur : But, taux, échéance :
PLACEMENTS

Obligations

Type : Rendement : Montant :
Type : Rendement : Montant :
Type : Rendement : Montant :

Dépots a terme
Type, terme :
Type, terme :
Type, terme :
Type, terme :

Rendement : Montant
Rendement : Montant
Rendement : Montant
Rendement : Montant

Versement
Solde
Versement
Solde
Versement
Solde
Versement,

Solde

Page 2

1-11
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A la page 3 du formulaire, nous trouvons le détail des investissements en actions ainsi que des
autres investissements en valeurs mobilicres et immobiliéres. Cette partie du formulaire concerne le
conseiller financier et le courtier en valeurs mobiliéres du particulier.

11 s'agit d'évaluer la pertinence des investissements, le rendement et le risque qu'ils générent (les
chapitres 7 a 11 sont consacrés a I'étude des produits financiers).

FORMULAIRE DE RENSEIGNEMENTS PERSONNELS Page 3
Actions (nom, type)  Quantité Valeur unitaire Montant Dividende Rendement (%)

Autres investissements Quantité Valeur unitaire Montant Revenu Rendement (%)

A la page 4 du formulaire, nous trouvons les éléments pertinents a la planification fiscale et
successorale. L'agent d'assurances pourra intervenir pour conseiller le particulier au sujet de la
protection d'assurances nécessaire ; le notaire pourra étudier le testament et le réviser au besoin ; le
conseiller financier pourra examiner le ou les REER en fonction du risque et du rendement.



FORMULAIRE DE RENSEIGNEMENTS PERSONNELS Page 4
REGIMES DE RETRAITE
Détenu aupreés de Valeur actuelle Détails
ASSURANCE-VIE
Détenue aupres de Type  Montant Détails

TESTAMENT ET SUCCESSION

Nom et adresse Exécuteur(s) Détails
du notaire testamentaire(s) (date, etc.)

1.2.2. LE BILAN PERSONNEL

Le bilan personnel est, en quelque sorte, un portrait de la situation financiére d'un particulier a une
date donnée. Il présente ce qu'il posséde - l'actif - et, en contrepartie, ce qu'il doit - le passif ou les
dettes. On obtient la valeur nette en soustrayant le passif de 1'actif.

Ainsi, tout comme un médecin produit un bilan de santé d'une personne, le bilan personnel
fournit, a une date donnée, 1'état de santé financiére d'un particulier.

L'actif se divise ensuite en actif a court terme, en actif immobilisé et en placements. L'actif a
court terme comporte les liquidités ou tous les éléments convertibles en encaisse en moins d'un an.
Les liquidités sont utiles pour parer aux imprévus et devraient atteindre entre trois a six fois les
besoins de fonds mensuels du particulier.

L'actif immobilis¢é comprend tous les biens personnels et seront montrés a leur valeur
marchande. Les placements constituent une réserve de fonds -a long terme. Les abris fiscaux tels les
REP (régimes enregistrés de pension), les REER (régimes enregistrés d'épargne-retraite), les RPDB
(régimes de participation différée aux bénéfices) et les REAQ (régimes d'épargne-actions du Québec)
font partie des placements.

-
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BILAN PERSONNEL
Préparé pour

Au 19__

ACTIF

ACTIF A COURT TERME

Encaisse s

Compte(s)-cheéques

Compte(s) d’épargne

Obligations d’épargne du Canada

Obligations d’épargne du Québec

Dépbts a terme (moins d’un an)

Prét a terme (moins d’un an)

Val. de rachat de polices d’assurances

Total de I'actif a court terme $

ACTIF IMMOBILISE

Résidence principale $

Résidence secondaire

Mobilier

Equipement informatique

CEuvres d'art

Véhicule(s) automobile(s)

Véhicule(s) de loisir

Autres actifs

Total de I'actif immobilisé S

PLACEMENTS

Prét a terme (plus d'un an) $
Dépot(s) a terme (plus d’un an)

Obligations négociables

Actions de compagnies publiques

Actions de compagpnies privées

Fonds mutuels

Immeuble(s) locatif(s)

REER, RPDB

Autres placements

Total des placements $

Total de I'actif $




PASSIF

PASSIF A COURT TERME

Solde des cartes de crédit

Comptes a payer

Marge de crédit utilisée (max.: ___ )
Emprunt(s) a payer (moins d'un an)
Impdts a payer

Autre(s) emprunt(s)

Total du passif a court terme

DETTES A LONG TERME
Hypotheque(s) a payer

Emprunt(s) personnel(s)

Emprunt(s) pour investissement(s)
Autre(s) dette(s)

Total des dettes a long terme

Total du passif

Valeur nette

(Total de I'actif — Total du passif)

-
—
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Le passif se répartit en passif a court terme, les emprunts et les dettes payables en moins d'un an
et en dettes a long terme, payables en plus d'un an. On obtient la valeur nette en soustrayant le total du
passif du total de l'actif. La fiche du bilan personnel permet de déterminer la valeur nette d'un
particulier a une date donnée.

La préparation d'un bilan personnel doit se faire a partir de chiffres arrondis au 100 $ pres. 11 est
inutile d'y apporter une trop grande précision. Les éléments d'actif doivent étre présentés a leur valeur
marchande. La préparation du bilan soulévera plusieurs questions qui, une fois réglées, amélioreront la
qualité de la planification financiére. En voici quelques-unes :

e Le rendement des comptes en banque est-il adéquat ? Ne vaudrait-il pas mieux transférer des
sommes dans des dépdts a terme ?

e Y a-t-il trop d'argent dans certains comptes qui ne rapporte pas d'intéréts?

e Les obligations d'épargne rapportent-elles un intérét suffisant ? Existe-t-il d'autres possibilités
d'investissements plus rentables ?

e Les véhicules automobiles et de loisir sont-ils évalués de fagon conservatrice ?

e La résidence principale est-elle évaluée en fonction du marché actuel ?

e La protection d'assurances de la résidence principale est-elle suffisante compte tenu de sa
valeur ?

e Les investissements en actions sont-ils bien répartis ? Y a-t-il lieu d'encaisser certains gains
de facon a profiter de I'exemption a vie sur les gains en capital ?

e L'argent investi dans le ou les REER rapporte-t-il suffisamment ?

e Est-il possible de rembourser certaines dettes personnelles a méme la vente d'éléments
d'actif ?

La réponse a ces questions suscitées par la préparation du bilan personnel et les mesures
correctrices vont permettre au particulier d'améliorer sa situation financiére. La répétition annuelle de
ce processus lui permettra aussi de mesurer la progression de sa valeur nette en dollars et en
pourcentage. Cette progression pourrait méme constituer un excellent objectif annuel a atteindre.

1.2.3. L'ETAT DES SOURCES ET EMPLOIS DE FONDS

L'état des sources et emplois de fonds permet de déterminer les excédents de fonds pouvant étre
alloués a I'épargne. Les sources de fonds constituent toutes les entrées d'argent comme les revenus de
salaires, d'intéréts, les allocations familiales, etc. Les sorties de fonds constituent toutes les dépenses
nécessaires pour assurer le bien-&tre d'un particulier tels le logement, les vétements, le transport, etc.

Sans une épargne systématique, il est trés difficile, voire impossible, de voir progresser la valeur
nette d'un particulier. Le travail sera facilité si, au préalable, on a noté pendant quelques mois les
dépenses de consommation courantes a partir des catégories indiquées dans le formulaire sur I'état des
sources et emplois de fonds.



L'état des sources et emplois de fonds permet de déterminer 1'excédent ou le déficit de fonds en 1-17
soustrayant le total des emplois de fonds du total des sources de fonds. Si le solde est négatif, il y aura v
des mesures correctrices a entreprendre. Dans ce cas, on peut se poser les questions suivantes :

¢ Quel pourcentage des sources de fonds totales est consacré a 1'épargne ? (Ce pourcentage
devrait varier entre 5 et 10 %.)

e Peut-on augmenter les sources de fonds ?
e Peut-on réduire les sorties de fonds ?

e Peut-on diminuer les impots ?

L’INDEPENDANCE FINANCIERE

Afin d'améliorer le niveau d'épargne d'un particulier, on recommande de fixer des objectifs de
dépenses et de les comparer a la situation vécue en tenant un registre des dépenses, et, a chaque
période de paye, de transférer dans un compte-chéques le montant nécessaire pour pourvoir aux
dépenses et déposer le solde dans un compte d'épargne. Le compte-chéques sert alors de signal d'alerte
lorsqu'il est vide et que la prochaine paye n'est pas due.

Il est aussi possible d'ouvrir des comptes spéciaux pour prévoir des éléments importants de
sorties de fonds tels les REER, le remplacement d'un véhicule, des rénovations majeures, le
réinvestissement des revenus de placements, des vacances, etc.

Cet état permet aussi de comparer la distribution des sorties de fonds en pourcentage avec les
statistiques de consommation nationale de Statistique Canada. Un particulier pourra déterminer les

endroits ou sa consommation différe et ainsi apporter les corrections nécessaires. Le tableau 1.1
résume ces statistiques.

TABLEAU 1.1
Statistiques de consommation (en moyenne)

Revenu disponible

0,
Catégories de dépenses (en %)
Logement 38,1 %
Transport 15,8
Nourriture 20,0
Vétements 8,4
Sorties, loisirs, éducation 8,3
Tabac, spiritueux 5,4
Soins personnels 4,0
0
TOTAL 100,0 %

Source : Statistique Canada.
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ETAT DES SOURCES ET EMPLOIS DE FONDS

Préparé pour

Le

19__

Sources de fonds
Revenus de salaires nets
Revenus d’intéréts
Revenus de dividendes
Allocations familiales
Revenus de pension
Pension alimentaire
Autres revenus

Total des sources de fonds

Emplois de fonds

LOGEMENT

Loyer ou versement hypothécaire
Taxes fonciéres

Electricité, chauffage

Assurances

Entretien et réparations
Téléphone et cable

Autres frais

NOURRITURE
Nourriture a la maison

Nourriture a I’'extérieur

TRANSPORT

Versement sur emprunt-auto
Essence

Entretien et réparations
Transports publics
Assurances, plaques, permis
Autres frais

Mois

Année

% des
sources

de fonds

100 %

% des
emplois
de fonds

%




VETEMENTS
Achats

Buanderie et nettoyage

SORTIES, LOISIRS, EDUCATION
Vacances et voyages
Abonnements et souscriptions
Frais de garderie

Frais de scolarité

Livres, revues, spectacles, disques

TABAC, ALCOOL, VIN,
SOINS PERSONNELS
Pharmacie

Frais dentaires, lunettes
Coiffeur

Autres soins

AUTRES EMPLOIS DE FONDS
Versement sur autres emprunts
Dons de charité

Cadeaux

Primes d’assurance-vie, invalidité
Autres imp6ts (salaires exclus)
Autres emplois

PLANS D’EPARGNE SYSTEMATIQUE
REER

REAQ

Autres plans

Total des emplois de fonds

Excédent ou (déficit) de fonds
(Total des sources — Total des emplois)

Page 2
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emplois
de fonds
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1.3. LE FORMULAIRE D'INDEPENDANCE FINANCIERE

Comme nous l'avons déja mentionné, I'objectif ultime de la planification financiére, c'est
l'indépendance financiére pour un particulier. Pour y accéder, il devra se fixer des objectifs
intermédiaires tels :

- la mise sur pied d'un plan d'épargne systématique ;
- I'établissement d'un pourcentage minimum de progression a atteindre dans sa valeur nette ;
- I'établissement d'un état des sources et emplois de fonds permettant une épargne systématique ;

- l'objectif de maintenir, pendant la retraite, un niveau de vie comparable a son niveau de vie
actuel ;

- la détermination de l'dge minimum pour atteindre l'indépendance financiére et, par voie de
conséquence, le nombre d'années dont il dispose pour 1'atteindre.

FORMULAIRE D’INDEPENDANCE FINANCIERE Page 1

Préparé pour

Le 19
Hypothéses de base
(1) Age actuel ans
(2) Age a la retraite ans
(3) Nombre d'années avant I'dge de la retraite
(2) moins (1) ans
(4) Taux annuel d‘inflation prévu %

(5) Taux de rendement prévu sur les investissements
aprés impots %

Calcul du revenu provenant des investissements

(6) Revenu annuel désiré 2 la retraite

(7) Moins: Revenus de pension privés

Régime des rentes du Québec

o A A A

Autres sources de revenus

(8) Revenu devant provenir des investissements
(6) moins (7) $

(9) Facteur d'ajustement pour tenir compte de I'inflation (table 1*)
[__ans(3)a___ % (4)]

(10) Revenu ajusté pour l'inflation devant provenir des investissements

(8) multiplié par (9) S

* Voir les tables 1 a 4 a la fin du volume (pages D a G).



Investissements nécessaires pour générer le revenu désiré

(11) Taux de rendement prévu sur les
investissements aprés impots

(12) Taux d'imposition prévu

(13) Taux de rendement avant impbéts
(11) divisé par [1 moins (12)]

(14) Investissements nécessaires
(10) divisé par (13)

Moins : Valeur future des investissements actuels
(15) Valeur actuelle des investissements
(16) Taux de croissance prévu apres imp0ts

(17) Facteur de croissance (table 1)
[ ans(3)a__ % (16)]

(18) Valeur future des investissements actuels
(15) multiplié par (17)

Moins : Valeur future du REER actuel
(19) Valeur actuelle du REER
(20) Taux de croissance prévu

(21) Facteur de croissance (table 1)
[ ans (3) a % (20)]

(22) Valeur future du REER
(19) multiplié par (21)

Moins : Valeur future des contributions au REER
(23) Contributions annuelles futures au REER
(24) Taux de croissance prévu

(25) Facteur de croissance (table 3)
[__ans 3) a __ % (24)]

(26) Valeur future des contributions au REER
(23) multiplié par (25)

Egale : Epargne supplémentaire annuelle requise

(27) Déficit dans la valeur des investissements requis
(14) moins (18) moins (22) moins (26)

(28) Facteur de croissance (table 3)
[__ans (3 a___ % (16)]

(29) Epargne annuelle nécessaire
(27) divisé par (28)

Page 2
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Nous allons maintenant tenter d'établir, a partir du formulaire d'indépendance financiere,

I'épargne nécessaire pour atteindre cette indépendance. Ce formulaire reprend les étapes nécessaires a
sa réalisation :

1. établir le nombre d'années devant s'écouler avant I'dge de la retraite anticipée ;

. évaluer le revenu mensuel désiré a la retraite en dollars d'aujourd'hui;

. évaluer, en pourcentage, le rendement net aprés impoOts sur les investissements ;
. calculer le capital nécessaire pour assurer le revenu mensuel désiré a la retraite ;

. calculer la valeur future des investissements actuels et du REER ;

o »n A~ W o

. établir I'épargne nécessaire, d'ici la retraite, pour combler la différence entre les valeurs
calculées aux étapes 4 et 5.

Illustrons, en nous servant du cas de Monsieur Fortuné, le processus de détermination de

I'épargne annuelle nécessaire pour atteindre 1'indépendance financicre.

EXEMPLE 14

—_

Age 40 ans
Age 4 la retraite 60 ans
Taux d'inflation annuel prévu 5%
Revenu mensuel désiré avant impots 4000%
(en dollars d'aujourd'hui)

Valeur actuelle du portefeuille d'actions 70 000 $
Rendement prévu du portefeuille avant impots 10%
Taux d'imposition prévu 30%
Valeur actuelle du REER 70 000 $
Contributions annuelles au REER 5000$
Rendement prévu du REER 10%

Monsieur Fortuné n'a pas de caisse de retraite chez son employeur et ne pourra pas toucher de contributions
du régime des rentes du Québec avant 65 ans. De toute fagon, il ne compte pas sur les revenus provenant
des gouvernements provincial et fédéral. Il se demande s'il devrait épargner une somme supplémentaire a
chaque année pour réaliser son indépendance financiére a 60 ans.

Nous pouvons, a partir du formulaire, répondre a sa question. Monsieur Fortuné prévoit
prendre sa retraite dans 20 ans et il estime le taux d'inflation a 5 %. Le rendement aprés
imp6ts de ses investissements devrait étre de 7 % [10 % X (1 - 30 %)] et le revenu
mensuel désiré a la retraite est de 4 000 $ ou 48 000 $ par année. A un rythme annuel
d'inflation de 5 % par année, le facteur d'ajustement pour tenir compte de la perte du
pouvoir d'achat se trouve a la table 1'. Dans le cas de Monsieur Fortuné, s'il veut conserver
son pouvoir d'achat, il faudra que le revenu désiré augmente au méme rythme que

. La table 1 nous indique la valeur future d'un montant de 1 $ investi pendant un nombre « X » d'années a un taux de rendement en

pourcentage de « Y ». Par exemple, si vous investissez 1 000 $ aujourd'hui et que ce montant vous rapporte des intéréts qui
s'ajoutent au capital pendant 20 ans a un taux d'intérét annuel composé de 5 %, vous obtiendrez, a la fin de la période, un capital
accumulé de 2 532 $. Cette somme correspond au capital initial multiplié par le facteur de la table 1 pour 20 périodes a 5 %
(1000 $ X 2,6532).



l'inflation. C'est pourquoi le revenu annuel nécessaire, ajusté selon l'inflation, sera de 48 000 $ multiplié
par le facteur de la table 1 (20 ans & 5 %), soit une somme de 127 354 $. La solution est donnée a la
page 1 du formulaire d'indépendance financiére de Monsieur Fortuné.

Au point (13) du formulaire, nous pouvons calculer que le taux de rendement attendu avant impots
est de 10 % ; il est obtenu en divisant le taux de rendement aprés impdts par (I moins le taux
d'imposition prévu). Le montant des investissements nécessaires pour assurer le revenu a la retraite est
obtenu en divisant 127 354 $ par le rendement avant imp6ts de 10 %, ce qui donne 1 273 540 $. Nous
pouvons vérifier qu'un investissement de 1 273 540 § a 10 % rapporte effectivement 127 354 § par
année.

Des investissements nécessaires de 1 273 540 $, nous pouvons soustraire la valeur future du
portefeuille d'actions qui vaudra 270 872 $. On obtient ce montant en multipliant 70 000 $ par le facteur
de la table 1 (20 ans & 7 %) qui est de 3,8696. La valeur future du portefeuille est donc de
270 872 $.

Au point (22) du formulaire, nous calculons la valeur future du REER qui vaut actuellement
70 000 $. La valeur est calculée a partir de la table 1 (20 ans a 10 %), soit un facteur de 6,7274. En
multipliant 70 000 $ par 6,7274, nous obtenons la valeur future du REER qui atteint 470 918 $.

Nous pouvons ensuite calculer la valeur future des contributions au REER qui sont de 5 000 $ par
année ];endant 20 ans a un taux de rendement de 10 %. Cette valeur future sera obtenue a l'aide de la
table 3°. La valeur future des contributions au REER est de 50008 multiplié par le facteur de la table 3,
(20 ans a 100/6), qui vaut 57,274. La valeur future sera de 57,274 multiplié par 5 000 $ ou 286 370 §.

Les investissements nécessaires s'élevaient a 1 273 540 $, aprés avoir soustrait la valeur future du
portefeuille d'actions (270 872 $), la valeur future du REER (470 918 $) et la valeur future des
contributions au REER (286 370 $). Nous sommes encore en déficit de 245 380 $. Il faudra donc que
M. Fortuné épargne une somme additionnelle de 5 986 $ par année, soit environ 500 $ par mois, pour
accumuler ce nouveau capital de 245 380 §.

Dans cette démarche de détermination de l'investissement nécessaire pour assurer une retraite,
Monsieur Fortuné ne touche pas a son capital. Il ne fait que vivre des revenus générés par celui-ci.
Qu'arriverait-il s'il épuisait son capital au bout d'une période de temps donnée ?

EXEMPLE 1.5

Monsieur Fortuné disposera d'une somme globale de 1 273 540 $ a l'age de 60 ans. Cette somme provient de la
valeur accumulée de son portefeuille d'actions (270 872 $), de son REER (470 918 $), de ses contributions futures
a son REER (286 370 $) et de I'épargne additionnelle (245 380 $). On peut supposer qu'il désire épuiser ce montant
sur une période de 30 ans pour se payer une rente jusqu'a 90 ans. On peut calculer a l'aide de la table 4°, (30 ans &
10 %) la valeur de cette rente. Il suffit de diviser le montant accumulé par le facteur de la table 4. Le résultat
obtenu sera de 1 273 540 $ divisé par 9,4269 ou 135 096 $. On se souvient que la rente désirée est de
127 354 $ ; le nouveau montant de rente est donc largement suffisant.

2. La table 3 représente la valeur future d'un montant périodique de 1 $ investi chaque année pendant un nombre « X »
d'années et a un taux de rendement « Y ».

3. La table 4 nous donne la valeur actuelle d'une série de versements de 1 $ a un taux de « X » % pendant « Y » années.
Nous verrons, au chapitre 5, comment utiliser les tables et une calculatrice financiére.

1-23
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Comme nous pouvons le constater, la poursuite de 1'indépendance financiére est un long
processus qui comprend :

- les renseignements personnels ;

- I'établissement de la valeur nette par le bilan ;

- I'établissement d'objectifs d'épargne par 1'état des sources et emplois de fonds ;

- la formulation d'objectifs financiers ;

- le calcul de I'épargne annuelle requise pour atteindre 1'indépendance financiére.

Ce processus devra s'accompagner d'une connaissance de I'environnement fiscal (réduction des
impots), de l'environnement successoral (les assurances et les testaments) et de l'environnement
financier (I'étude des caractéristiques des valeurs mobiliéres et immobiliéres, ainsi que la réduction du
risque). Ces principaux sujets font d'ailleurs I'objet des prochains chapitres.

FORMULAIRE D'INDEPENDANCE FINANCIERE Page 1
Préparé pour Monsieur Fortuné
Le 1 novembre 19X9

Hypotheéses de base

(1) Age actuel 40 ans
(2) Age a la retraite 60 ans
(3) Nombre d'années avant I’dge de la retraite '

(2) moins (1) 20 ans
(4) Taux annuel d'inflation prévu 5 %

(5) Taux de rendement prévu sur les investissements
aprés imp0ts 7 %

Calcul du revenu provenant des investissements

(6) Revenu annuel désiré a la retraite , 48000 §
(7) Moins: Revenus de pension privés néant §

Régime des rentes du Québec néant §

Autres sources de revenus néant §

(8) Revenu devant provenir des investissements
(6) moins (7) . 48000 $

(9) Facteur d’ajustement pour tenir compte de l'inflation (table 1)
[20 ans (3) a 5% (4)] 2,6532

(10) Revenu ajusté pour l'inflation devant provenir des investissements
(8) muiltiplié par (9) 127354 $




Investissements nécessaires pour générer le revenu désiré

(11) Taux de rendement prévu sur les
investissements aprés impbts

(12) Taux d'imposition prévu

(13) Taux de rendement avant impdts
(11) divisé par [(1) moins (12)]

(14) Investissements nécessaires
(10) divisé par (13)

Moins : Valeur future des investissements actuels
(15) Valeur actuelle des investissements
(16) Taux de croissance prévu aprés impots

(17) Facteur de croissance (table 1)
[20 ans (3) a 7% (16)]

(18) Valeur future des investissements actuels
(15) multiplié par (17)

Moins : Valeur future du REER actuel
(19) Valeur actuelle du REER
(20) Taux de croissance prévu

(21) Facteur de croissance (table 1)
[20 ans (3) a 10 % (20)]

(22) Valeur future du REER
(19) multiplié par (21)

Moins : Valeur future des contributions au REER
(23) Contributions annuelles futures au REER
(24) Taux de croissance prévu

(25) Facteur de croissance (table 3)
[20 ans (3) a 10 % (24)]

(26) Valeur future des contributions au REER
(23) multiplié par (25)

Egale : Epargne supplémentaire annuelle requise

(27) Déficit dans la valeur des investissements requis
(14) moins (18) moins (22) moins (26)

(28) Facteur de croissance (table 3)
[20 ans (3) a 7% (16)]

(29) Epargne annuelle nécessaire
(27) divisé par (28)

Page 2
7 %
30 %
10 %
1273540 §
70000 $
7 %
3,8696
270872 §
70000 $
10 %
6,7274
470918 $
5000 §
10 %
57,274
286370 $
245380 §
40,995
5986 §
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1. Quels sont les éléments qui font partie de 1'environnement fiscal ?

2. Quels sont les éléments qui font partie de 1'environnement successoral ?

3. Quels sont les éléments qui font partie de 1'environnement financier ?

4. Enumérez les principaux produits financiers.

5. Quelles questions fondamentales doit-on se poser lors de 1'examen d'un produit financier ?
6. Expliquez la relation qui existe entre le risque et le taux de rendement exigé.

7. Qu'est ce qu'une prime pour le risque ?

8. Que comprend une bonne documentation financiére?

9. Quelles sont les principales parties d'un bilan personnel ?

LA PLANIFICATION FINANCIERE PERSONNELLE

10. Quel est I'objectif d'un état des sources et emplois de fonds ?
11. Définissez 'expression indépendance financiére.

12. Quelles sont les étapes pour calculer 1'épargne nécessaire pour assurer une retraite ?

PROBLEMES
1.1. A partir des informations suivantes, dressez un bilan pour Madame Retraitée au 31 décembre
1992.

Encaisse 10 000$
Emprunt personnel (3 ans) 15 000$
Obligations d'épargne du Québec 5000$
Actions de BCE inc. 25 000%
Billet a recevoir 2 000$
Solde a payer sur cartes de crédit 1500 8%
Valeur nette (a calculer) 7%
Bijoux et fourrures 4000 $
Hypothéque a payer 35000 $
Ameublement personnel 15000 $
Fonds mutuels 5000 $
Marge de crédit utilisée 10 000$

Résidence personnelle 95000%



1.2. Indiquez si les ¢léments ci-dessous relévent de l'actif ou du passif (cochez la case appropriée).

ACTIF PASSIF

a

Billet a recevoir

Solde sur carte de crédit
Hypotheque

Marge de crédit utilisée Actions
Obligations
Emprunt-auto

Fonds mutuels

Billet a payer

Bons du Trésor
Comptes a payer

Loyer a payer
Ameublement

OOoO0000coooan
Oo0O00O0O0oaoogada

1.3. Votre oncle vous soumet les informations suivantes :

Je posséde un immeuble de 1 500 000 $
T'ai une hypothéque a payer de 900 000 $
Je posséde une voiture de 25000 $
J'ai un emprunt bancaire de 50000 $

I1 se prétend millionnaire. Qu'en pensez-vous?

1.4. Monsieur Laprade vous demande de l'aider. Il ne cesse de s'endetter et ignore pour- quoi. Il vous
soumet cette liste tirée de son budget mensuel :

Loyer 750 $
Versement sur emprunt-auto 400 $
Frais de scolarité des enfants 250 %
Vétements pour lui et son épouse 300 8
Frais de garderie 150 $
Tabac et alcool 75 $
Téléphone 8%
Essence 150 $
Assurances-maison 508%
Assurances-auto 60 $

Salaire net de Monsieur Laprade 2 000$
Frais d'orthodontie 120 $
Entretien auto 200 %
Chauffage, électricité 100 §
Nourriture 800 $
Salaire net de sa conjointe 1500 $
Restaurants 275 %
Sorties 150 $
Allocations familiales 225%
Dons de charité 15$%
Cable 508
Revenus d'intéréts sur obligations 100 $
Contributions a un REER 100 $
Primes d'assurance-vie 75 %

Permis, plaques d'immatriculation 208
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Dressez un état des sources et emplois de fonds et formulez des recommandations pour aider
Monsieur Laprade.

1.5. Monsieur Fortuné achéte 20 000 $ d'obligations du Québec qui rapportent 10,5 %. Il a contracté
une dette personnelle de 20 000 $, a 16 %, pour l'achat d'une voiture et il doit
20 000 $, a 17 %, sur un emprunt effectué pour acheter des actions de la compagnie Noverco
inc. Son taux marginal d'imposition s'éléve a 40 %

a) Calculez le rendement aprés impdts sur les obligations d'épargne.

b) Calculez le colit avant impdts de son emprunt personnel.

¢) Calculez le cot apres impdts de son emprunt aux fins d'investissements.

d) Formulez des recommandations quant a ses emprunts et a ses investissements.

1.6. Monsieur Doré désire un revenu annuel a sa retraite de 50 000 $ calculé en dollars
d'aujourd'hui. S'il a l'intention de prendre sa retraite dans 20 ans, calculez le revenu annuel
nécessaire a sa retraite s'il prévoit que le taux d'inflation annuel d'ici 1a sera de :

a) 10 %
b) 8 %
c) 6%
d)4 %

1.7. Monsieur Doré possede un portefeuille d'actions qui vaut actuellement 50 000 $. Quelle sera la
valeur future de son portefeuille dans 20 ans, si le taux de rendement prévu est de :

a)6 %
b) 8 %
¢) 10 %
d) 12 %

1.8. Monsieur Doré posséde un REER qui vaut actuellement 60 000 $. Il prévoit effectuer des
contributions de 9 000 $ par année pendant les quinze prochaines années. Calculez la valeur
future de son REER si le rendement annuel obtenu est de :

a) 6%
b) 8 %
c) 10 %
d) 12 %

1.9. Madame Gingras a déposé dans un compte d'épargne 1 500 $ par année pendant 10 ans. Quel est
le montant accumulé si le taux de rendement annuel a été de

a)3 %
b) 5 %
c)7%
d) 10 %



1.10. A partir des données du probléme 1.4., établissez des moyennes de consommation en
pourcentages, telles qu'établies par Statistique Canada, et comparez-les aux données de
Monsieur Laprade. Auriez-vous des recommandations a lui formuler ?

1.11. Complétez, a partir de vos données personnelles ou de celles d'un ami ou d'un parent, le
formulaire de renseignements personnels.

1.12. Complétez, a partir de vos données personnelles ou de celles d'un ami ou d'un parent, un bilan
personnel. Auriez-vous des recommandations a formuler? Inspirez-vous des questions qui
suivent le bilan personnel dans le texte du présent chapitre.

1.13.  Complétez, a partir de vos données personnelles ou de celles d'un ami ou d'un parent, un état
des sources et emplois de fonds. Calculez des moyennes de consommation en pourcentages et
comparez-les a celles de Statistique Canada au tableau 1.1. Auriez-vous des recommandations
a formuler?

CAS

UNE RETRAITE DOREE
POUR MONSIEUR S. TURGEON

Monsieur S. Turgeon est agé de 30 ans et il désire prendre sa retraite a 1'age de 55 ans. Il prévoit que le
taux annuel d'inflation sera de 4 % par année d'ici 1a. Il estime qu'a sa retraite, un revenu mensuel de
5 000 $ avant impdts et en dollars d'aujourd'hui suffirait pour subvenir a ses besoins. Actuellement, il
posseéde un portefeuille d'actions évalué a 10 000 $ et pense qu'il peut en obtenir un rendement avant
impots de 12 %. Il estime que son taux d'imposition sera de 35 %. Il a aussi accumulé dans un REER
une somme de 7 000 $ et prévoit obtenir un rendement moyen de 10 %. Il prévoit ajouter dans son
REER, chaque année, d'ici sa retraite, un montant de 2 000 $ et obtenir le méme rendement moyen
de 10 %.

Il a un régime enregistré de pension chez son employeur dont il pourra retirer des contributions évaluées
a 1500 $ par mois. Il se demande s'il devrait épargner une somme supplémentaire a chaque année pour
réaliser son indépendance financiére a 55 ans.

Pourriez-vous l'aider ?

#r'
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Apres avoir lu ce chapitre, on devrait :
- connaitre les composantes du revenu total d'un particulier ;
- établir le revenu net et le revenu imposable ;
- connaitre les déductions du revenu total et du revenu net ;
- connaitre les crédits d'impot ;
- connaitre et comparer les taux d'imposition qui régissent les particuliers ;
- calculer un gain ou une perte en capital ;
- calculer 1'impdt a payer sur un revenu de dividende ;
- distinguer le régime d'imposition des dividendes, des intéréts et des autres catégories
de revenus ;
- établir I'impot a payer par un particulier ;
- comparer les taux d'imposition des intéréts, des dividendes et des gains en capital ;
- expliquer comment passer du revenu total au revenu disponible ;

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre.

Autres revenus Revenus d'emplois

Crédit d'imp6t pour dividendes Revenus d'intéréts

Crédits d'imp6t personnels Revenus d'un travail indépendant
Déductions du revenu net Revenus de dividendes
Déductions du revenu total Revenus de location
Environnement fiscal Revenus de placement
Exercice financier Revenus exemptés
Fiscalistes Revenus favorisés

Fiscalité Revenus pleinement imposés
Gains en capital Taux combinés

Pertes en capital Taux d'imposition

Revenu disponible Taux effectif fédéral

Revenu imposable Taux marginal

Revenu net Taux moyen

Revenu total



Comme nous I'avons vu au chapitre précédent, la connaissance de I'environnement fiscal améne
un particulier & mieux contrdler cet environnement et a réduire ses impots a payer. Dans le présent
chapitre, qui constitue la premiére étape de la planification fiscale, nous abordons la fiscalité des
particuliers. La seconde étape, qui concerne les abris fiscaux, fera I'objet du chapitre 3.

Le but de ce chapitre consiste a amener le lecteur a distinguer les catégories de revenus, a
connaitre les déductions et les crédits d'impot, puis a établir le revenu imposable et le revenu
disponible d'un particulier.

2.1. LES SYSTEMES FISCAUX CANADIEN ET QUEBECOIS

L'environnement fiscal des particuliers canadiens et québécois est un sujet de plus en plus complexe ;
aussi une connaissance minimale de cet environnement s'aveére essentielle a la réalisation d'une bonne
planification financiére. La somme de ces connaissances se nomme la fiscalite. L'objectif de la
fiscalité est de minimiser l'impact des impdts sur les revenus et les biens des particuliers. L'atteinte de
cet objectif est d'autant plus difficile pour le particulier du Québec, puisqu'il doit connaitre deux
systémes d'imposition des revenus et des biens, soit le systéme canadien et le systéme québécois. En
effet, contrairement aux citoyens des autres provinces, les Québécois doivent connaitre et respecter les
exigences de deux lois différentes et remplir chaque année deux formulaires de déclaration de revenus.
En outre, depuis quelques années, les différences entre les deux systemes tendent a s'accroitre, alors
qu'elles devraient s'amenuiser.

2.1.1. LE SYSTEME FISCAL CANADIEN

L'impdt sur le revenu des particuliers existe au Canada depuis 1917, année ou le gouvernement
canadien adoptait une loi temporaire, soit la Loi de l'impét de guerre sur le revenu. Cette mesure
« temporaire » n'a jamais disparu et, depuis lors, tous les Canadiens paient des impots sur leurs
revenus. En 1948, une nouvelle loi, appelée Loi de l'impot sur le revenu, est adoptée par le Parlement
canadien. Cette loi sera amendée a plusieurs reprises puis modifiée en profondeur en 1971.

C'est a ce moment que le gouvernement canadien introduit la notion de gain et de perte en capital
et qu'il instaure un régime d'imposition des gains en capital. En contrepartie, il abolit I'imposition des
dons et supprime I'impo6t sur les droits successoraux. La loi fédérale se divise en deux parties : la Loi
de l'impot sur le revenu et les Regles de 1971 concernant U'application de l'impot sur le revenu. Ces
régles transitoires ont permis de faciliter le passage de la loi antérieure a 1972 4 la loi actuelle.

La Loi de l'impot sur le revenu est modifiée fréquemment par les propositions contenues dans
chacun des discours du ministre des Finances. Ces propositions doivent étre discutées et votées en
Chambre par la majorité des députés avant d'étre appliquées. Le gouvernement fédéral, par
l'intermédiaire de Revenu Canada, publie des textes pour renseigner les particuliers sur les
changements apportés a la loi et a son interprétation. Parmi ceux-ci mentionnons :

- les Bulletins d'interprétation, qui précisent comment le Ministére interpréte et applique la loi ;

- les Circulaires d'information, qui renseignent sur les aspects administratifs de la loi comme les
formulaires de déclaration de revenus, les procédures a suivre pour les remplir, les avis
d'opposition, etc. ;
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- les Décisions anticipées en matiere d'impot sur le revenu qui apportent des réponses quant a
l'application de la loi dans des cas particuliers.

La jurisprudence, ou l'ensemble des décisions des tribunaux, sert aussi de guide quant a
l'interprétation de la loi par Revenu Canada.

2.1.2. LE SYSTEME FISCAL QUEBECOIS

De 1917 a 1953, les Québécois paient leurs impots uniquement au gouvernement fédéral en se servant
d'un seul formulaire. En 1954, le gouvernement du Québec décide de percevoir lui-méme ses impots
et, depuis ce temps, les Québécois sont les seuls au Canada a produire deux déclarations de revenus et
a payer des impoOts a la fois a Revenu Canada et a Revenu Québec. Dans le cas des autres provinces
canadiennes, Revenu Canada pergoit les impdts aux niveaux provincial et fédéral et redistribue a la
province concernée sa part des imp6ts prélevés qui lui revient.

La loi de I'imp6t du Québec, tout comme la loi fédérale, comporte deux volets : la Loi sur les
impots et la Loi concernant l'application de la Loi sur les impots. Le second volet correspond a peu de
chose prés a la deuxiéme partie de la loi fédérale qui porte sur les Regles transitoires de 1971.
Jusqu'en 1973, les deux lois de I'impdt, au fédéral et au Québec, sont a peu pres identiques.

Toutefois, le gouvernement québécois a refusé a plusieurs reprises de modifier sa loi dans le
méme sens que le gouvernement fédéral, notamment en ce qui a trait :

- a I'indexation des exemptions personnelles au coit de la vie en 1974;
- a l'abolition de 1'impdt sur les dons et les droits successoraux, qui n'a été réalisée qu'en 1985 ;
- a I'narmonisation de ses paliers de taux d'imposition avec ceux de Revenu Canada en 1988.

Cette absence d'harmonisation entre les lois fédérale et du Québec crée pour les particuliers
québécois et les spécialistes de la question - les fiscalistes - de nombreux casse-téte et des tracasseries
administratives.

Depuis 1982, Revenu Québec publie, comme Revenu Canada, des bulletins d'interprétation de
ses lois intitulés Interprétation Revenu Québec. Ces bulletins comportent deux parties : la premiére
concerne les taxes a la consommation (vente, essence, repas, etc.), et la seconde l'application des lois
de I'impot, du régime des rentes du Québec et de 1'assurance-maladie.

2.2. LE CALCUL DU REVENU TOTAL

Chaque année, les Québécois doivent donc remplir deux formulaires de déclaration de revenus, I'un
pour Revenu Canada et 1'autre pour Revenu Québec. Ces formulaires serviront a établir I'imp6t a payer
a chaque palier de gouvernement. La figure 2.1 illustre les principales étapes qui ménent a la
détermination des impdts a payer ainsi que le passage du revenu total au revenu disponible.



FIGURE 2.1
Le passage du revenu total au revenu disponible
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La premicre étape consiste a déterminer le revenu total qui comprend les catégories de revenus
suivantes :

- les revenus d'emplois ;
- les revenus de placements ;
- les revenus nets d'un travail indépendant ;

- les autres revenus.

LA FISCALITE DES PARTICULIERS



2-6
v

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

FIGURE 2.2
Le calcul du revenu total
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Le lecteur pourra utiliser les annexes A et B (voir a la fin du chapitre) pour suivre le processus de
détermination du revenu total, du revenu net, du revenu imposable et des imp6ts a payer. Ces annexes
reproduisent des formulaires de déclaration de revenus au fédéral et au Québec.

2.2.1. LES REVENUS D'EMPLOIS

Les revenus d'emplois d'un particulier seront généralement déclarés a partir de feuillets (T4, T4A au
fédéral, Relevés 1 au Québec) émis par les employeurs. Ces revenus correspondent aux gains bruts
avant les déductions effectuées par I'employeur telles que :

- le régime de retraite de l'employeur ;
- le régime d'assurance offert par 'employeur ;

- les cotisations a l'assurance-chomage, au régime des rentes du Québec ou au régime de
pensions du Canada ;

- les déductions a la source d'imp6t fédéral et provincial ;
- etc.

En plus des salaires, les revenus d'emplois comprennent les commissions, les pourboires, les
allocations de formation, les gratifications (l'usage personnel d'une automobile fournie par
I'employeur, des préts sans intérét ou a intérét réduit, etc.).

2.2.2. LES REVENUS DE PLACEMENTS
Les revenus de placements sont aussi appelés revenus de biens. Voici les principales sources :
- les revenus d'intéréts ;
- les revenus de dividendes ;
- les gains en capital ;
- les revenus nets de location ;

- les revenus nets d'associés commanditaires de sociétés en commandite. Cette derniére catégorie
de revenus sera traitée au chapitre 3.



Les revenus d'intéréts d'un particulier seront généralement déclarés a partir de feuillets (T5 au
fédéral, Relevés 3 au Québec) émis par les institutions financiéres. Les revenus d'intéréts proviennent
de placements dans des titres de créance (obligations, dépots a terme, bons du Trésor, etc.) et sont
imposés au méme titre que les revenus d'emplois. Depuis 1'année d'imposition 1990, la loi exige qu'ils
soient déclarés chaque année, méme s'ils n'ont pas été encaissés. Auparavant, il était possible de
déclarer, tous les trois ans, les revenus d'intéréts non encaissés, sur des obligations d'épargne et des
dépots a terme a intéréts composés.

Les revenus de dividendes d'un particulier seront généralement déclarés a partir de feuillets (T5
au fédéral, Relevés 3 au Québec) émis par les compagnies. Les revenus de dividendes proviennent de
placements dans des titres de propriété¢ (actions privilégiées et actions ordinaires). Dans le cas de
dividendes regus de compagnies canadiennes, ceux-ci sont imposés a des taux réduits puisqu'une fois
déclarés, les actionnaires doivent les majorer de 25 % ; toutefois, ils jouissent d'un crédit d'impot. Ce
crédit d'impdt est accordé aux actionnaires en vertu du fait que la compagnie a déja payé des impots
sur ses bénéfices. (Nous verrons le fonctionnement des crédits d'imp6t a la section 2.4.1.)

Les revenus de dividendes sont des revenus favorisés sur le plan fiscal, a cause du crédit d'imp6ét,
par rapport aux revenus d'intéréts qui sont pleinement imposés. On estime que le rendement avant
impoOts en pourcentage sur intéréts doit étre environ 1,3 fois plus élevé qu'un rendement avant impots
sur dividendes pour que le rendement aprés impots soit équivalent. Précisons que les dividendes de
compagnies étrangeres ne bénéficient pas de ce traitement fiscal et sont imposés comme des intéréts.
Nous illustrons, au tableau 2.1 la relation qui existe entre les deux catégories de revenus, pour un
particulier qui serait imposé au taux le plus élevé.

TABLEAU 2.1
Rendements équivalents avant impots de revenus d'intéréts et de dividendes

Taux de Taux de
rendement rendement équivalent
sur dividendes sur intéréts
(%) (79)
6 7,8
7 9,1
8 10,4
9 11,7
10 13,0
11 14,3
12 15,6

EXEMPLE 2.1

Monsieur Lavigueur est imposé au taux maximum. Il posséde des actions de BCE inc. qui procurent un
dividende de 6 % par année, et des obligations d'épargne du Québec qui lui rapportent 10,5 %. Il vous
demande de calculer le rendement équivalent des deux placements avant impots.

Solution

A la lecture du tableau 2.1, nous pouvons constater qu'un revenu de dividendes de 6 % est équivalent & un
revenu d'intéréts de 7,8 %. Les actions ordinaires sont donc favorisées puisqu'elles rapportent davantage.
De plus, si le prix des actions de BCE inc. augmente de 3 % par année, le rendement total équivalent passe
a 10,8 % par année (7,8 % + 3 %).

{
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Les gains en capital comprennent habituellement tous les gains réalisés a la vente de placements
en actions, en obligations, en oeuvres d'art et en placements immobiliers. Il y a gain en capital lorsque
le prix de disposition (prix de vente) est supérieur au coit d'acquisition (prix d'achat). Les pertes en
capital (lorsque le prix de disposition est inférieur au cotit d'acquisition) ne se déduisent pas des autres
sources de revenus d'un particulier, mais des gains en capital seulement. Celles-ci pourront étre
reportées sur les trois années précédentes jusqu'a concurrence du gain en capital de ces années et, si
cela est insuffisant, elles se déduiront des futurs gains en capital sans limite de temps.

EXEMPLE 2.2

Monsieur Lavigueur posséde 100 actions de BCE inc. qu'il a payées 30 $ chacune plus des frais de
commission du courtier de 125 $. Il les revend, trois ans plus tard, a 45 $ l'unité. Les frais de commission du
courtier s'¢lévent a 200 $. Quel est son gain en capital ?

Solution

Le prix d'acquisition est de 30 $ x 100 actions + 125 $ de commission pour un total de 3 125 $. Le prix de
disposition est de 45 $ x 100 actions - 200 $§ de commission pour un total de 4 300 $. Le gain en capital est
donc de 4300$-3 1259, soit1175 8.

Les gains en capital provenant de la vente d'une résidence personnelle sont des sources de
revenus qui sont totalement exemptes d'imp6t. Cette exemption peut atteindre 500 000 $ dans le cas
de biens agricoles admissibles (terres, batiments, actions d'une corporation agricole familiale) et dans
le cas de gains réalisés a la vente des actions d'une corporation exploitant une petite entreprise.

Un particulier qui réalise un gain en capital se voit quand méme favorisé puisqu'il doit inclure
dans ses revenus de placements les trois quart seulement du gain en capital et non la totalité. Les gains
en capital imposables, au méme titre que les dividendes, sont considérés comme des revenus favorisés
sur le plan fiscal, car ils sont moins imposés que les autres catégories de revenus.

Le budget fédéral du 22 février 1994 annongait I'élimination de I'exemption de 100 000 $ sur les
gains en capital. Les gains en capital réalisés apres cette date seront imposés, c'est-a-dire que 75 % du
gain en capital s'ajoutera au revenu du particulier. Toutefois, le budget proposait que les gains en
capital courus ou accumulés au 22 février 1994 restent admissibles a lI'exemption.

Pour bénéficier de cette derniére, un particulier devait produire un choix avec sa déclaration de
revenus de 1994, complétée au plus tard le 30 avril 1995. Un particulier qui aura produit ce choix a
I'égard d'un bien sera considéré comme ayant vendu ce bien pour un produit égal au montant désigné.
Ce montant ne pourra &tre inférieur au prix de base rajusté du bien (son colit d'acquisition), ni
supérieur a sa juste valeur marchande au 22 février 1994.



EXEMPLE 2.3

Monsieur Lavigueur n'a pas encore profité¢ de son exemption de 100 000 $ sur les gains en capital. Il posséde
100 actions de BCE inc. qui lui coltent 31,25 $ chacune (Prix de base rajusté de 3 125 $). Le
22 février 1994, ces actions se transigeaient a la fermeture de la Bourse de Montréal a 47,25 $ chacune. S'il
choisit la juste valeur marchande du bien, quel est son gain en capital admissible a I'exemption ? S'il vend
ces actions deux ans plus tard a 55,25 § chacune, quel montant de son gain en capital s'ajoutera a ses revenus
de placement ?

Solution

Le gain en capital admissible a I'exemption sera de 1 600 $ (4 725 $ - 3 125 $). Deux ans plus tard, le gain
en capital sera calculé a partir du nouveau prix de base rajusté 47,25 $ et sera de 800 $ (5 525 § - 4 725 3).
Le gain en capital imposable sera de 600 $ (800 $ x 75 %) En produisant ce choix dans sa déclaration de
revenus de 1994, il aura évité qu'un gain en capital imposable de 1 200 § (1 600 $ X 75 %) s'ajoute a ses
revenus de placement.

Les biens suivants pouvaient faire l'objet de ce choix :

- actions de compagnies, cotées en bourse ou non;

- participations dans des sociétés de personnes ou en commandite;

- immeubles a revenus;

- chalet ou résidence secondaire;

- terrains;

- ceuvres d'art.

Il était donc trés important d'évaluer de la fagon la plus précise possible les biens visés par ce
choix. Les particuliers n'étaient pas obligés de choisir de déclarer les gains en capital courus au
22 février 1994. Cependant, lors de la revente des biens visés, 1'impot devra étre payé sur la totalité du
gain en capital imposable si le choix n'avait pas été exercé. Par contre, si le bien visé a fait I'objet d'un

choix, le gain en capital imposable sera réduit, puisque le prix de base rajusté (ou le cotit d'acquisition
présumé) du bien visé est majoré du gain en capital déclaré dans le choix.

Le budget fédéral du 28 février 2000 a ramené de 75 % a 662/3% le taux d'inclusion des gains en
capital au revenu imposable des particuliers. Le gouvernement fédéral, dans son Enoncé économique
et mise a jour budgétaire 2000 émis le 18 octobre 2000, propose maintenant d'aller plus loin et de
ramener le taux d'inclusion des gains en capital a 50% a compter du 18 octobre 2000.

Trois taux d'inclusion différents s'appliqueront en 2000:

- pour la période du 1* janvier au 27 février, le taux d'inclusion sera de 75%;
- pour la période du 28 février au 17 octobre, le taux d'inclusion sera de 6623 %;

- pour la période du 18 octobre au 31 décembre, le taux d'inclusion sera de 50%;

Les revenus nets de location proviennent des capitaux investis dans des immeubles.
Tout particulier qui posseéde un immeuble locatif devra déclarer le montant total des
revenus de location, en déduire les dépenses occasionnées par la possession de l'immeuble
(intéréts sur hypothéque, entretien, taxes fonciéres, assurances, chauffage, électricité, etc.) et
ajouter a ses autres sources de revenus le revenu net de location. Si un particulier
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EXEMPLE 2.4

Monsieur Lavigueur posséde un immeuble de trois logements et occupe, pour son usage personnel, 1'un d'eux.
Ses revenus de location bruts ont ét¢ de 15 000 $ pour l'année 1990. Voici quelles ont été les dépenses
d'exploitation :

Chauffage 3000$
Electricité 500 $
Intéréts sur hypothéque 8000 $
Assurances 1000 $
Taxes fonciéres 3000$
Entretien 2500 %

Calculez le montant des revenus de location nets a ajouter a ses autres sources de revenus.
Solution

Le total des dépenses se chiffre a 18 000 $. On doit soustraire la portion pour usage personnel qui se situe au
tiers de 18 000 $, soit 6 000 $. Le revenu net de location est égal aux revenus bruts de 15 000 $ moins la
portion des dépenses admissibles de 12 000 $ (18 000 $ - 6 000 $), soit 3 000 $.

2.2.3. LES REVENUS NETS D'UN TRAVAIL INDEPENDANT

Les revenus nets d'un travail indépendant sont aussi appelés revenus d'entreprise et de profession.
Les principales catégories sont :

- les revenus nets d'entreprise ;

- les revenus nets de profession libérale ;

- les revenus nets d'agriculture ;

- les revenus nets de péche ;

- les revenus nets de travail a commissions.

Comme dans le cas des revenus de location, le particulier qui déclare de tels revenus devra
distinguer les revenus bruts des revenus nets. Ce sont ces derniers qui s'ajouteront au revenu total du
particulier. Toutes ces sources de revenus proviennent de l'exploitation d'une entreprise a propriétaire
unique ou d'une société de personnes. Contrairement aux autres sources de revenus, les revenus d'un
travail indépendant sont déclarés non pas sur la base de 1'année civile, mais sur la base de I'exercice
financier de l'entreprise.

Par définition, un exercice financier couvre une période d'un an a partir de n'importe quelle date
de l'année. L'exercice financier d'une entreprise qui débute le ler février prendra fin 365 jours plus
tard, soit le 31 janvier. Si l'exercice financier débute le ler septembre, il prendra fin le 31 aot.

Le particulier est imposé personnellement sur le revenu net de son entreprise individuelle pour
l'exercice terminé au cours de l'année civile, et il avait le privilége de déterminer lui-méme la date
d'échéance de son exercice financier.

Le budget fédéral du 27 février 1995 élimine la possibilité de reporter 1'impdt sur
le revenu d'entreprise. Pour les exercices financiers débutant apreés 1994, les particuliers
devront déclarer les revenus tirés d'une entreprise sur une base d'année civile (I janvier
au 31 décembre). Cette mesure touche toutes les entreprises individuelles, les sociétés de



Le budget fédéral du 27 février 1995 élimine la possibilité de reporter 1'imp6t sur le revenu
d'entreprise. Pour les exercices financiers débutant aprés 1994, les particuliers devront déclarer les
revenus tirés d'une entreprise sur une base d'année civile (I* janvier au 31 décembre). Cette mesure
touche toutes les entreprises individuelles, les sociétés de professionnels et les sociétés de personnes.
Elle fait aussi en sorte que les contribuables touchés devront déclarer leurs revenus provenant de deux
exercices financiers. Celui de 1'exercice courant et celui qui se termine le 31 décembre 1995. Pour un
contribuable dont I'exercice financier se termine le 31 janvier 1995, il aurait a déclarer un total de
23 mois de revenus en 1995 (12 mois pour son exercice financier qui se termine le 31 janvier 1995 et
11 mois pour 'exercice financier additionnel qui va du ler février au 31 décembre 1995).

Une mesure d'allégement a été prévue et a pour effet d'étaler le revenu additionnel sur une
période de 10 ans. Ainsi, 5 % du revenu supplémentaire sera inclus dans l'année 1995, 10 % dans
chacune des années suivantes et 15 % dans la derniére année.

EXEMPLE 2.5

Monsieur Laramée est un jeune comptable qui avait choisi un exercice financier qui se terminait le 31 janvier
1995. Son entreprise lui rapporte 60 000 $ par exercice financier (5 000 $ par mois). Il a donc gagné, entre le
1 février et le 31 décembre 1995, la somme de 55 000 $ (5 000 $ par mois multiplié par 11 mois). Il aurait
donc a déclarer un revenu total de 115 000 $ (60 000 $ plus 55 000 $) en 1995. Selon les mesures transitoires,
quel montant aura-t-il a déclarer en 1995 et en 1996?

Solution

Le revenu additionnel est de 55 000 $ en 1995, 5 % de ce montant en 1995 ou 2 750 $ et 10 % en 1996 ou
5500 $. Le revenu total qu'il déclarera en 1995 sera de 62 750 $ (60 000 $ plus 2 750 $) et 65 500 $ en 1996
(60 000 $ plus 5 500 $).

2.2.4. LES AUTRES REVENUS
Les autres revenus comprennent les revenus de pensions suivants :

- les pensions de sécurité de la vieillesse (feuillets T4AA[OAS] au fédéral et TPFA1, case B, au
Québec) ;

- les prestations du régime de pensions du Canada (RPC) ou du régime des rentes du Québec
(RRQ) (copie 2 des feuillets T4A(P) au fédéral et relevés 2, case C, au Québec) ;

- les prestations d'un régime de retraite privé (feuillets T4A au fédéral et relevés 2, case A, au
Québec) ;

- les prestations d'un REER, d'un FERR (T4RSP et copie 3 des feuillets T4A au fédéral et relevés
2, case B, au Québec).

Les autres revenus comprennent aussi :

- les prestations d'assurance-emploi (copie 2 du feuillet T4E) ;

- les pensions alimentaires, les allocations de séparation ;

- les bourses d'études, de perfectionnement, de recherche, les récompenses ;

- les revenus divers (subventions, assistance sociale, indemnités d'accident de travail, etc.) ;

- le recouvrement de déductions pour un REAQ (régime d'épargne-actions du Québec) (cet
¢élément de revenus sera traité au chapitre 3).

LA FISCALITE DES PARTICULIERS
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2.3. LE CALCUL DU REVENU IMPOSABLE

Nous avons déterminé que le revenu total d'un particulier provenait de quatre sources les revenus
d'emplois, les revenus de placements, les revenus d'un travail indépendant et les autres revenus.
Cependant, nous constatons qu'en soustrayant du revenu total les déductions du revenu total, nous
obtenons le revenu net. De plus, pour obtenir le revenu imposable, nous devrons soustraire du revenu
net les déductions du revenu net (voir la figure 2.3).

FIGURE 2.3
Le passage du revenu total au revenu imposable

Revenus Revenus de + Revenus d'un tra- Autres
d'emplois + placements vail indépendant + revenus

[ REVENU TOTAL J

Déductions
du revenu total

( REVENU NET J

Déductions
du revenu net

( REVENU IMPOSABLE ]

2.3.1. LES DEDUCTIONS DU REVENU TOTAL

Le lecteur peut retrouver les déductions du revenu total a la page 2 des formulaires de déclaration de
revenus du fédéral et du Québec aux annexes A et B a la fin du présent chapitre. Les principales
déductions du revenu total au gouvernement fédéral sont :

- les cotisations a un régime de pension agréé (RPA) ;

- les cotisations a un régime enregistré d'épargne-retraite (REER) ;

- les cotisations annuelles syndicales, professionnelles et semblables (au fédéral seulement) ;

- les frais de garde d'enfants (au fédéral seulement) ;

- les frais de préposé aux soins ;

- les pertes déductibles au titre d'un placement d'entreprise (au fédéral seulement) ;

- les frais de déménagement ;

- les pensions alimentaires ou les allocations de séparation versées ;



- les frais financiers et d'intéréts ;

- les frais d'exploration et d'aménagement ;

- les autres dépenses d'emplois ;

- les autres déductions ;

- le remboursement des prestations de programmes sociaux.

Le formulaire de déclaration de revenus de Revenu Québec permet certaines déductions
additionnelles du revenu total pour établir le revenu net ; ce sont :

- les déductions relatives a certains films ;
- les déductions relatives aux ressources ;
- les pertes admissibles a 1'égard de placements dans une entreprise.

2.3.2. LES DEDUCTIONS DU REVENU NET

Les déductions du revenu net permettront d'établir le revenu imposable du particulier. Parmi les
principales déductions, mentionnons :

- les pertes d'entreprise et les pertes nettes en capital des années antérieures ;

- la déduction pour les gains en capital ;

- les déductions pour les résidents de régions éloignées ;

- les déductions supplémentaires.

Le formulaire de déclaration de revenus de Revenu Québec permet certaines déductions
additionnelles du revenu net pour établir le revenu imposable ; ce sont :

- la déduction admissible a I'égard d'investissements stratégiques (ces déductions concernant les
abris fiscaux québécois feront I'objet du chapitre 3) ;

- les déductions pour prestations sociales.

2.4. LE CALCUL DES IMPOTS A PAYER

En 1988, nous avons assisté a un changement majeur dans le calcul du revenu imposable : le
remplacement des exemptions personnelles en crédits d'impdt personnels. Le remplacement de ces
exemptions par des crédits d'imp6t procure la méme réduction d'impdt a tous les contribuables sans
égard a leur revenu, ce qui rend le régime plus équitable pour les particuliers a faible revenu, mais
moins favorable pour les particuliers a revenu moyen ou élevé. Nous illustrons, a la figure 2.4, le
mécanisme du calcul des impoOts a payer.
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FIGURE 2.4

Le calcul des impéts & payer

{

REVENU IMPOSABLE

Jx_

Taux
d'imposition

Impom

Impdts

sur le revenu

Crédits
d'impdt

=]

payer

[ REVENU DISPONIBLE ]

Au tableau 2.2, nous démontrons l'effet des changements proposés sur la déclaration de revenus
fédérale pour un contribuable qui aurait un revenu total de 37 000 $.

TABLEAU 2.2

La déclaration de revenus au fédéral avant 1989 et depuis 1989

REVENUS
Salaires
Intéréts

Allocations familiales

Revenu total

DEDUCTIONS DU REVENU TOTAL
Frais liés & un emploi
Cotisations, chomage et RRQ
Cotisations de pension
Cotisations syndicales

Revenu net

DEDUCTIONS DU REVENU NET
Dons de charité
Frais d’étude
Exemption personnelle
Exemption du conjoint
Enfant de 16 ans
Enfant de 17 ans

Revenu imposable

Avant

1989

35000 $

1100
900

37 000 §

500
1 200
3 500
300

33 500 $

1 000
700
6 000
S 000
400
400

20 000 §

Depuis
1989

35 000 $
1 100
900

37 000 §

éliminé
crédit

3 500
300

33 200 %

crédit
crédit
crédit
crédit
crédit
crédit

33 200 §

Notons qu'un des effets du changement est d'augmenter, de fagon considérable (plus de 50% dans
ce cas-ci), le revenu imposable.



2.4.1. LES CREDITS D'IMPOT
Les crédits d'impot permettent & un particulier de réduire le montant des imp6ts a payer. Voici quels
sont les principaux crédits d'impot :
- le crédit personnel de base ;
- le crédit de personne mariée ;
- le crédit pour enfants et autres personnes a charge de moins de 18 ans (au Québec seulement) ;
- le crédit en raison d'age, d'invalidité ;
- le crédit pour revenu de pension ;
- le crédit pour dons de charité ;
- le crédit pour frais médicaux ;
- le crédit pour frais de scolarité ;
- le crédit pour les cotisations au RRQ et a I'assurance-emploi;
- le crédit pour les cotisations au Fonds des services de santé (au Québec seulement) ;
- le crédit d'impot sur dividendes ;
- les transferts de crédits d'un particulier a un autre ;
- le crédit d'imp6t pour contributions politiques ;
- le crédit d'impot a l'investissement (fédéral seulement) ;

- le crédit d'impo6t relatif a un fonds de travailleurs (au Québec, le Fonds de solidarité des
travailleurs du Québec et FONDACTION, le fonds de développement pour la coopération et
I'emploi de la CSN) ;

- le crédit d'impot pour frais de garde d'enfants (au Québec seulement) ;

- le crédit d'impot pour cotisations syndicales ou professionnelles (au Québec seulement) ;

- les autres crédits.

Les crédits d'impat personnels sont définis, dans la Loi féderale de l'impot sur le revenu, comme
égaux au produit obtenu par la multiplication du montant des exemptions personnelles reconnues et du
taux de base pour I'année concernée. Le taux de base pour 'année 1994 est de 17 %. La formule (2.1)
nous donne le calcul des crédits d'impot en dollars.

Crédits .

d’impot Exemptions Taux

ersonnels = personnelles X  de base 2.1)
" ®) ©6)

EXEMPLE 2.6

Le montant d'exemptions personnelles de base reconnu a tous les particuliers était de 6 456 $ en 1994. Le
crédit d'impot alloué sera de 6 456 $ x 17 %, soit 1 097,52 §.

Revenu Québec a adopté le méme principe, mais avec des montants différents et un taux de base
de 23 % depuis 1998.

Les crédits d'impdt ne sont pas remboursables pour les personnes qui n'ont aucun impdt a payer.
Les crédits d'impdt sont partiellement indexés chaque année, sauf au Québec, selon l'indice des prix a
la consommation. L'indexation entre en vigueur a partir d'une hausse excédant 3 % dans le taux
d'inflation.

Le lecteur peut retrouver le calcul des crédits d'impdt a la page 3 du formulaire fédéral et a la
page 3 du formulaire du Québec. Les deux formulaires sont présentés en annexe a la fin du chapitre.
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A partir de 1994, la législation fiscale du Québec transforme la déduction pour frais de garde
d'enfants en crédits d'imp6t remboursables. Ainsi, pour un revenu familial de moins de 18 000 $, le
taux du crédit d'impot remboursable en pourcentage des frais admissibles sera de 75 %. 1l sera de
40 % pour un revenu familial de 50 000 $ et de 26,4 % pour les familles qui ont un revenu de
69 000 § et plus.

Depuis 1986, les montants aux fins des crédits d'impdts personnels ont été partiellement indexés
pour tenir compte des fluctuations de l'indice des prix a la consommation (IPC). Le budget fédéral du
28 février 2000 prévoit le rétablissement de la pleine indexation a partir du 1* janvier 2000. Par
exemple, le montant personnel de base passe a 7 231 $, le montant en raison de 1'dge a 3 531 $ et le
montant pour une personne mariée ou l'équivalent a 6 140 $. Le budget du Québec du 14 mars 2000
retarde la pleine indexation au ler janvier 2003.

TABLEAU 2.3
Montant aux fins des crédits personnels au fédéral et au Québec, en 1998
Fédéral Québec
Montant personnel de base 6456 $ 5900 %
Montant en raison de I'age 34828 2200$°
Montant pour une personne vivant seule néant 1050 §°
Montant pour une personne mariée 53808 5900 %
Limite du revenu du conjoint 538% 0%
Equivalent pour une personne mariée 5380% s.0.
Montant pour une famille monoparentale s.0. 13008
Enfants et autres personnes a charge
de moins de 18 ans
- Premier enfant s.0. 2600 $
- Deuxiéme enfant s.0. 2400 $
- Autres s.0. 2400 $
- Limites du revenu gagné s.0. 0%
Enfants et autres personnes a charge
de 18 ans et plus
- Premier enfant s.0. 2400 $
- Autres s.0. 2400 8%
- Limites du revenu gagné 5.0. 0%
Enfants aux études postsecondaires 20 08/ 1 650%/
(maximum de deux trimestres par année) mois trimestre
Frais de scolarité Montant Montant
Enfants et autres personnes a charge
de 18 ans et plus souffrant d'un
handicap physique 23538% 5900 $
- Limites du revenu gagné 4103 % 0%
Montant pour adultes hébergeant s.0. 2 75098/
leurs parents parent
Cotisations au régime des rentes
du Québec Montant Montant
Primes d'assurance-emploi Montant Montant
Montant pour revenus de pension (max.) 1000 $ 1000 $
Frais médicaux (excédent du moindre
de 1614 $ ou 3 % du revenu net au fédéral
ou du revenu familial net au Québec) Montant Montant
Dons de charité 17 % de 18 2200 $ Montant
(max. de 75 % du revenu net) excédent (max. 20%
Montant pour cotisations syndicales du revenu net)
s.0. Montant

ou professionnelles

1. A compter de 1994, peut étre réduit de 15 % du revenu qui excéde 25 921 $.

2. Réduit de 15 % du revenu net du particulier qui excede 26 000 $.



Le crédit d'impét pour dividendes a été créé pour atténuer la double imposition des actionnaires
de compagnies canadiennes. En effet, les compagnies doivent payer des impdts sur leurs bénéfices
avant de pouvoir payer des dividendes a leurs actionnaires ; c'est pourquoi on accorde aux
actionnaires un crédit d'imp6t sur les dividendes recus. Voici les différentes étapes de fonctionnement
de ce systéme :

1) le dividende regu est majoré de 25 % : le résultat devient le dividende imposable ;

2) le dividende majoré est multiplié par un crédit d'impdt égal a 13,33 % au fédéral et a 8,87 %
au Québec (majoré a 9,85 % en 1999 et a 10,83 % pour 2000) ;

3) le crédit d'impdt obtenu est soustrait du total des imp06ts a payer ;

4) le dividende net obtenu aprés impdts est calculé en soustrayant du dividende recu le total des
impoOts a payer.

EXEMPLE 2.7

Monsieur Lavigueur regoit a chaque année, des obligations d'épargne qu'il détient, un chéque de 1 000 § du
gouvernement du Québec. De plus, il regoit quatre fois -par année un chéque de 250 $ de dividendes de la
compagnie BCE inc. Monsieur Lavigueur est imposé a un taux de 25 % au fédéral et de 24 % au provincial.
Déterminez, a partir de ces données, quel sera le montant net aprés impots.

Solution
Dividendes Intéréts

Montant regu 1000 3 1000 3

Majoration du dividende (25 %) 250 5.0.
Montant imposable 1250 % (1) 1000 %
Imp6t fédéral a 25 % 313 250
Moins : Crédit d'impét 13,33 % de (1) (e67) 5.0.
Impot fédéral net 146 § 250 §
imp6t provincial a 24 % 300 240
Moins : Crédit d’'imp6t 8,87 % de (1) a11) s.0.
Imp6t provincial net 189 $ 240 $

impot total 335 § 490 $

Montant net aprés impbts

(Montant recu moins Imp6t total) 665 $ 510 §

2.4.2. LES TAUX D'IMPOSITION

Les taux d'imposition des particuliers, contrairement a ceux des entreprises, sont variables. Ils
augmentent selon le revenu imposable. Celui-ci est calculé a partir du revenu total duquel on soustrait
les déductions. Les taux d'imposition, au fédéral comme au Québec, ont €t€ remaniés de fagon
majeure, & la suite du projet de réforme fiscale annoncé par le ministre des Finances, Monsieur
Michael Wilson, le 18 juin 1987. En 1987, on dénombrait au fédéral dix taux d'imposition possibles
qui variaient entre 6 et 34 %. Au Québec, on en comptait seize et les taux variaient de 16 a 26 %.
Depuis 1988, le nombre de taux a été réduit a trois au fédéral et a cinq au Québec. Ils ont été réduits a
trois au Québec a partir de l'année d'imposition 1998.
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TABLEAU 2.4
Les taux d'imposition au fédéral en 2000
Revenu Taux Taux
imposable de base effectif
0-30004% 17% 14,20%
30 005-60 009 $ 25% 20,88%
60 010 § et plus* 29% 25,67%

* La surtaxe temporaire est a 5 % et passera a 4 % a compter du ler janvier 2001.

Nous remarquons que le taux maximal de base, a la suite de la réforme de 1987, passe de 34 a
29 %. Toutefois, comme nous l'avons mentionné précédemment, le revenu imposable augmente
considérablement par suite du remplacement des exemptions par des crédits d'impot. Le taux effectif
fédéral est calculé en ajoutant une surtaxe temporaire de 5 % de l'excédent des 12 500 $ d'impo6t a
payer (Ce montant passe & 18 500 §$ au ler juillet 2000.) et en appliquant un abattement de 16,5 %
pour tenir compte de I'impot du Québec. Si nous utilisons un taux unique de 5 % pour la surtaxe, le
taux effectif fédéral se calcule de la fagon suivante :

Taux 16,5% X 5% X

effectif - d:al;laxse _ Taux . Taux 2.2

fédéral fédéral de base de base 2.2)
(%) fédéral fédéral

EXEMPLE 2.8

Monsieur Tremblay a un revenu imposable de 60 009 $. Son taux effectif sur la tranche de revenus
qui excéde 60010 $ sera le suivant :

Taux de base 29,00 %
Moins : Abattement du Québec
(16,5% %X 29,0 %) (4,78 %)

24,22 %
Plus : Surtaxe temporaire
(29,0 % 3 5,0 %) 1,45 %

Taux effectif 25,67 %

TABLEAU 2.5
Les taux d'imposition au Québec, en 2000
Revenu Taux
imposable de base

0-26000% 19%
26 001-52 000 $ 22,5 %
52001 $ et plus 25%



TABLEAU 2.6
Les taux d'imposition marginaux combinés au fédéral et au Québec,

Revenu Taux
imposable combiné
0-26 000$ 33,20 %
26 001-30 004 $ 36,70 %
30 005-52 000 $ 43,38 %
52 001-60 009 $ 45,88 %
60 010 $ et plus 50,67 %

A la lecture du tableau précédent, nous constatons que les taux d'imposition augmentent
rapidement et peuvent méme dépasser 50%. A l'aide d'une bonne planification fiscale, le particulier
pourra réduire son revenu imposable et son taux d'imposition. Il faut distinguer deux taux
d'imposition : le taux moyen et le taux marginal.

Le taux moyen d'imposition constitue le pourcentage obtenu en divisant I'imp6t total a payer par
le revenu imposable.

Taux moyen _ Imp6t total (3)

' m = x 100 (2.3)
d’imposition (%) Revenu imposable ($)

Le calcul de I'impot total a payer devra toujours se faire a partir des taux s'appliquant a chaque
tranche de revenus.

EXEMPLE 2.9

Monsieur Tremblay a un revenu imposable de 60 009 $. L'impdt total qu'il devra acquitter, avant de tenir
compte de ses crédits d'impots personnels, sera calculé de la fagon suivante :

Tranche de revenus Taux combiné Impéts a payer
0-26000% 33,20% 86328
26 001-30 004 $ 36,70% 1469 $
30 005-52 000 $ 43,38% 9541 %
52 001-60 009 $ 45,88% 3674 %
23 316%

Imp6ts a payer

Son taux moyen d'imposition se situe a 38,85 % (23 316 $ divisé par 60 009 $).
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Le taux marginal d'imposition est le taux qui s'applique sur la derniére tranche de revenus d'un
particulier.

Taux marginal Impét additionnel ($)
d’imposition = - — X 100 (2.4)
(%) Revenu imposable additionnel ($)

EXEMPLE 2.10

Nous avons vu, dans l'exemple précédent, qu'un revenu imposable de 60 009 $ correspondait & un taux
moyen d'imposition de 38,85 %. Quel sera le taux marginal d'imposition sur des revenus d'intéréts
additionnels de 1 000 $ ?

Solution

En consultant la table des taux d'imposition combinés, nous trouvons que la derniére tranche de revenus de
1 000 $ se situe entre 60 010 et plus. Le taux qui s'applique est donc de 50,67 %.

10008% x 50,67 % .7
_ 506,70 § - 50,67 %

10003 1000%

Le taux marginal servira a calculer I'impot a payer sur le revenu additionnel ou I'impot
économisé grace a un abri fiscal.

2.4.3. LES IMPOTS A PAYER

Les impdts a payer varieront selon la nature du revenu. Nous pouvons établir trois catégories de
revenus :

- les revenus exemptés ;

- les revenus favorisés ;

- les revenus pleinement imposés.

Les revenus exemptés n'entrainent aucun imp6t a payer. Comme nous l'avons déja mentionné, le
gain en capital réalisé lors de la vente de la résidence d'un particulier est totalement exempté d'impot.
Cette exemption ne vise qu'une seule résidence principale par famille, mais un particulier peut en
profiter plus d'une fois. Parmi les autres revenus exemptés, mentionnons :

- les sommes ou les biens regus provenant d'un cadeau, d'un don ou d'un héritage ;

- les sommes regues d'une police d'assurance-vie dont le particulier est le bénéficiaire ;

- les sommes regues d'une police d'assurance a la suite d'un accident, d'une maladie ou d'une

invalidité ;

- les indemnités regues de la Commission de santé et de sécurité au travail (CSST) ;

- les paiements d'assistance sociale ;

- les contributions d'un employeur a un régime de participation différée aux bénéfices (RPDB) en
faveur d'un employé¢ ;

- les gains provenant de jeux de hasard (loteries, courses de chevaux, etc.).



Les revenus favorisés bénéficient d'un taux d'imposition réduit. Les gains en capital imposables
et les dividendes regus de compagnies canadiennes constituent des revenus favorisés sur le plan fiscal.

Les revenus pleinement imposés comprennent les revenus d'emplois, d'intéréts, de pensions, de
location et les revenus d'un travail indépendant. Tous ces revenus sont imposés selon les taux
applicables.

TABLEAU 2.7
Taux d'imposition combinés par catégorie de revenus, en 2000

Taux d'imposition combinés

Revenu Gains*
imposable en Dividendes
capital
0-26000% 22,24 % 17,11 %
26 001-30 004 $ 24,59 % 21,07 %
30 005-52 000 $ 29,06 % 29,91 %
52 001-60 009 $ 30,74 % 33,22 %
60 010 $ et plus 33,95 % 37,95 %

* Apres le 27 février 2000, les gains sont inclus a 662/3 % en capital.

Nous constatons que les revenus de dividendes sont imposés a des taux combinés beaucoup plus
bas que les revenus pleinement imposés comme les intéréts. Une bonne planification fiscale permettra
de favoriser les revenus de dividendes par rapport aux revenus d'intéréts. Les taux d'imposition des
dividendes sont toujours plus bas que les taux d'imposition sur les gains en capital.

Enfin, on obtient le revenu disponible en soustrayant du revenu imposable les impdts & payer.

FIGURE 2.5
Le passage du revenu imposable au revenu disponible

F REVENU IMPOSABLE JX— e

Impots
sur le revenu
Crédits
d'impét

=1

[ REVENU DISPONIBLE J

La planification fiscale devra maximiser ce revenu en profitant des déductions du revenu total,
des déductions du revenu net et des crédits d'impdt. Au chapitre suivant, nous présenterons les abris
fiscaux liés aux déductions du revenu total.
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Rappelons, en terminant, les principales stratégies pour maximiser le revenu disponible :
- la possibilité de réaliser des revenus exemptés d'impoOts (gains en capital non imposables) ;
- la possibilité de générer des revenus favorisés (dividendes, gains en capital imposables) ;

- le fractionnement du revenu par le transfert de biens au conjoint et aux enfants.



QUESTIONS

1. Quel est l'objectif de la fiscalité.?

2. De quelle fagon Revenu Canada renseigne-t-il les particuliers sur les changements a la loi de

I'impét?

3. Quelles sont les catégories de revenus qui font partie du revenu total ?

4. Que comprennent les revenus d'emplois ?

5. Que comprennent les revenus de placement ?

6. Expliquez la relation qui existe entre un revenu d'intéréts et un revenu de dividendes. Présentez un

exemple en chiffres.

7. Quelle est la différence entre un gain en capital et un gain en capital imposable ?

8. Nommez les différentes catégories de revenus d'un travail indépendant.

9. Qu'est-ce qu'un exercice financier ?

10.
11.
12.

13.

14.
15.
16.
17.

18.
19.

Comment calcule-t-on le revenu net?
Comment calcule-t-on le revenu imposable?

Expliquez le mécanisme de calcul des impots sur les dividendes. Quelle est la différence entre
I'imposition des dividendes et l'imposition des intéréts ?

Comment passe-t-on du taux de base fédéral au taux effectif fédéral pour les contribuables
québécois ?

Quelle est la différence entre le taux moyen et le taux marginal ?
Donnez des exemples de revenus exemptés d'impots.
Donnez des exemples de revenus favorisés dans le calcul des impdts a payer.

Un particulier a un revenu imposable de 15 000 $. Est-il plus avantageux pour lui de déclarer des
gains en capital ou des dividendes ?

Comment calcule-t-on le revenu disponible?

A partir des éléments présentés dans le présent chapitre, énumérez les stratégies de planification
fiscale pour minimiser les impots & payer et maximiser le revenu disponible.

{v
N
w

LA FISCALITE DES PARTICULIERS



LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

PROBLEMES

Tous les problémes et les cas sont basés sur l'année d'imposition 1998 et les calculs doivent étre
arrondis au dollar pres.

2.1. A partir des informations suivantes, calculez les revenus d'emplois, de placements, les autres
revenus et le revenu total de Madame Beaugrand qui est divorcée et a un enfant de moins de

18 ans.

Revenus d'intéréts 15008%
Revenus de salaires 23 000 $
Gains en capital réalisés 2 000$
Revenus de location bruts 15000 $
Pension alimentaire regue 10 000 $
Dividendes regus de compagnies canadiennes 15008%
Automobile fournie par I'employeur 4 000$
Frais de scolarité remboursés par 'employeur 600 $
Dépenses de location (50 % usage personnel) 12 000$

2.2. A partir des informations précédentes, calculez le revenu net au fédéral et au Québec de
Madame Beaugrand, si elle a profité des déductions suivantes :

Frais d'intéréts déductibles 12008
Primes versées a un REER 1500$%
Contributions au RRQ 650 $
Cotisations a un RPA 2 0008
Frais de garde d'enfants 1500 8%

2.3. A partir des informations des problémes 2.1 et 2.2 et des déductions suivantes, calculez le
revenu imposable de Madame Beaugrand au fédéral et au Québec.

Frais de scolarité 600 $
Contributions a 'assurance-emploi 775§
Dons de charité 250§
Déductions admissibles 4 un REAQ 2000%

2.4. A partir du revenu imposable de Madame Beaugrand au fédéral et au Québec, calculé au
probléme précédent, déterminez 1'impdt a payer au fédéral et au Québec en tenant compte des
¢léments suivants :

a) exemption personnelle de base ;

b) équivalent de personne mariée au fédéral seulement ;

¢) montant pour famille monoparentale au Québec seulement ;

d) premier enfant a charge de moins de 18 ans d'une famille monoparentale ;
e) cotisations au RRQ;

f) cotisations a I'assurance-emploi;

g) dons de charité ;

h) crédit d'impdt pour dividendes.



2.5. A partir des informations du probléme 2.4., calculez :

a) le taux moyen d'imposition au fédéral ;

b) le taux moyen d'imposition au Québec ;

¢) le taux marginal d'imposition au fédéral ;

d) le taux marginal d'imposition au Québec ;

e) les taux moyens et marginaux combinés au fédéral et au Québec.

2.6. Madame Boisjoli prévoit avoir les revenus et les dépenses suivantes en 1998 :

Revenus d'emplois

Pertes nettes de location

Revenus nets d'entreprise néant Revenus de pension
Dividendes regus des compagnies canadiennes
Pension alimentaire payée

Gains en capital réalisés

Primes versées a un REER

Calculez le revenu net au fédéral et au Québec.

2.7. Envous servant des données du probléme précédent, calculez les impots a payer au fédéral et

au Québec. Madame Boisjoli est célibataire et vit seule.

2.8. Madame Beaubien vous demande de calculer le montant des imp6ts qu'elle aura a débourser en

1998. Elle vous fournit les informations suivantes :

Célibataire vivant seule

Primes d'assurance-chomage payées
Contributions au RRQ

Revenus d'emplois

Frais d'intéréts

Revenus d'intéréts

Dividendes regus de compagnies canadiennes
Frais médicaux

Contributions admissibles a un REAQ
Remboursement d'impots fonciers (Québec)

2.9. Calculez le revenu total, le revenu net, le revenu imposable et les impo6ts & payer au fédéral et

au Québec pour Monsieur Tétrault a partir des données suivantes :

Gains en capital réalisés
Allocations familiales (Québec)
Allocations familiales (fédéral)
Intéréts regus

Dividendes regus de compagnies canadiennes
Revenus de pension (RRQ)
Revenus de pension (fédéral)
Frais d'intéréts

Dons de charité

Revenus de pension (employeur)
Frais médicaux

Perte nette de location

n'ont aucun revenu.

26 000 §
1000 $
1800 %

800 $

13000 $
2500 %
2000 $

1050 %
134 %
628
5683 9%
175%
5195 %
308
362 $
1000 $
19%

15000 §
250 %
800 §

12508%
1000 $
4 0003
37008%
500 $
1508
33700 $
2400 $

(9500) $
Monsieur Tétrault est 4gé de 68 ans, il est veuf et a deux enfants a charge de 15 et 17 ans qui

2-25

1

LA FISCALITE DES PARTICULIERS



LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

2.10. Monsieur Morin recoit tous ses revenus sous forme de dividendes qui se chiffrent a 55 000 $
par année. Calculez le montant d'imp6t au fédéral et au Québec qu'il paiera si ses autres crédits
d'imp6t totalisent 5 000 $.

2.11. Messieurs Boisvert et Lebrun ont respectivement un revenu imposable de 25 000 $ et
50 000 $. IIs regoivent chacun une augmentation de salaire de 4 000 $ en 1998.
a) Calculez I'augmentation nette de chacun d'eux aprés impots.

b) S'ils ont investi 3 500 $ dans un REER, quelles seront les économies totales d'impots
réalisées ?
Note : calculées sur la base du nouveau revenu imposable.

CAS

LES BELLES ROSES ENR.

Monsieur Rose posséde l'entreprise Les belles roses enr. Son bénéfice net se situe a 100 000 $ en
1998. 11 est marié et a un enfant 4gé de 13 ans et un autre de 18 ans. Son épouse n'a pas de revenu.
Monsieur Rose a décidé de recourir a vos conseils. En fait, il vous demande de préparer une
déclaration qui répondra aux questions suivantes :

a) Quel sera le montant des impdts a payer au fédéral et au Québec en 1998, si ses crédits d'impot sont
les suivants :

Fédéral Québec
Base 1098 $ 1180$%
Marié 915% 1180$%
Enfant de moins de 18 ans - 480 $
Enfant de 18 ans et plus - 480 $

b) Combien d'impots devrait-il payer si son entreprise était incorporée, et s'il se payait un dividende
égal au bénéfice net aprés impdts de sa compagnie ? Supposez un taux d'imposition combiné de
20% pour sa compagnie.

¢) Formulez les recommandations que vous jugez nécessaires pour minimiser le montant des impots a
payer.



ANNEXE A
Bl 8o oo T1 GENERALE 1998
Déclaration de revenus et de prestations
ldentification
[8]
ﬂ,.,_ s fel vo‘tn.'e“'., tte per lisée. Corrigez tout \ Inscri é ce sociale (NAS) s'il ne figure pas

g Sl vous n'app pas d'étiquette, Inscrivez
gl-gessous vos nom et adresse en lettres majuscules.
rénom

Nom légal

Adresse App.

Ville

Province ou territoire Code postal

L lIIIIlI/

votre d’
sur 'étiquette ou si vous I
n‘apposez pas d'étiquette :

inscrivez votre date de naissance : I

I IR |
Année Mois  Jour
Lt 1 1 1

English [ ] Frangais O

Votre langue de correspondance :
Your language of correspondence:

Si cette déclaration est celle
d'une personne décédée, Année Mois  Jour
inscrivez la date du décés : (19, o | 11

Inscrivez votre province ou territoire de résidence
le 31 décembre 1998 :

Si vous étiez travailleur indépendant en 1998, inscrivez la province ou le territoire
ou se situait votre entreprise :

Si vous 8tes devenu résident du Canada ou avez cessé de I'étre en 1998, donnez

ladate Mois Jour ou ladate Mois  Jour
d'entréel . I . | de départ ) | |

Votre état civil le 31 décembre 1998 (cochez une case seulement) :
(lisez la section du guide intitulée « Etat Civil »)

1 Marié(e) 2 [ Conjoint de fait 3[J Veuf (veuve)
4[] oivorcte) 5[] Séparé(e) 6 ] Célibataire
Si vous avez coché 1 ou 2, inscrivez le NAS du conjoint s'il ne figure
pas sur Pétiquette ou si vous
n'apposez pas d'étiquette : l_l__l_J l (- J I 11 I

Inscrivez le prénom de votre conjoint :
Cochez ici si votre conjoint était travailleur indépendant en 1998 : 1[:]

N'inscrivez rien icl | | | ] |

mElections Canada (lisez le guide pour obtenir des précisions)

Autorisez-vous Revenu Canada & communiquer & Elections Canada vos nom, adresse et date de naissance
pour metire & jour vos renseignements dans le Reglstre natlonal des électeurs?
Votre autorisation est requise chaque année. Ces renseignements ne serviront qu'a des fins électorales.

.................................... ou[ J1 Non[ ]2

Demande du crédit pour la taxe sur les produits et services / taxe de vente harmonisée (TPS/TVH)

Demandez-vous le crédit pour la TPS/TVH? (lisez le guide pour obtenir des précisions) . . .. ........coveeevneeuenarannns Oui D 1 Non[:| 2
Si oui, inscrivez le nombre d'enfants de moins de 19 ans le 31 décembre 1998 (s'ilyalieu) .. ...............ccovvevuennn l_l_l
Si oui, inscrivez le revenu net de votre conjoint selon la ligne 236 de sa déclaration (slyalieu) .................ocvenenn ______I__

Revenus de source étrangére

En tant que résident du Canada, vous devez déciarer vos revenus de toutes sources, canadiennes et étrangéres.

Veuillez répondre a la question suivante

Si oui, remplissez et joignez le formulaire T1135.

Possédiez-vous ou déteniez-vous des biens étrangers dont le co0t total dépassait 100 000 $CAN & un moment
quelconque en 19987 (Lisez la section du guide intitulée « Revenus de source étrangére » pour obtenir des précisions.), . . Oui D 1

Si vous avez fait affaire avec une fiducie ou une société non résidente en 1998, lisez la section du guide intitulée « Revenus de source étrangére ».

Non[:] 2

Le guide contient des renseignements précieux pour vous aider a remplir votre déclaration. Avant d'inscrire un
montant sur une ligne, lisez le guide a la ligne correspondante pour en savoir plus.
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Revenu total

Revenus d'emploi (case 14 de tous les feulllets T4) 101
Commissions incluses & la ligne 101 (case 42 de lous les feullets T4) 102 |
Autres revenus d'emploi (lisez le guide & la ligne 104) 104 +
Pension de sécurité de la vieillesse (case 18 du feuillet T4A(OAS)) 113+
Prestations du Régime de pensions du Canada ou du Régime de rentes du Québec {case 20 du feullet T4A(P)) 114+
Prestations d'invalidité incluses & la ligne 114 (case 16 du feuillet T4A(P)) 152
Autres pensions et pensions de retraite (lisez le guide 4 la ligne 115) 115+
Prestations d'assurance-emploi (case 14 du feuillet T4E) 119+
Montant imposable des dividendes de société di imposables (remplissez et joignez I'annexe 4) 120+
Intéréts et autres de pl its (rempli et joignez l'annexe 4) 121+
Revenus nets de sociélé de p : ditaires ou #6s passifs (remplissez et joignez l'annexe 4) 122+
Revenus de location Bruts 160 R Nets 126 +
Gains en capital imposables (remplissez et joignez l'annexe 3) 127+
Pension alimentaire recue Tolal 156 ] Montant imposable 128 +
Revenus d'un REER (selon tous les feuillets T4RSP) 129+
Autres revenus (fisez le guide a la ligne 130) Précisez : 130+
Revenus d'un travail indépendant (lisez le guide & la section sur les lignes 135 & 143)
Revenus d'entreprise Bruts 162 Nets 135+
Revenus de profession libérale Bruts 164 Nets 137 +
Revenus de issions Bruts 166 Nets 139 +
Revenus d'agricuiture Bruts 168 Nets 141 +
Revenus de péche Bruts 170 Nets 143 +
Indemnités pour accidents du travall (case 10 du feuillet T5007) 144
Prestations d'assistance sociale (lisez le guide  la ligne 145) 145+
Versement net des suppléments fédéraux (case 21 du feulliet T4A(OAS)) 146 +
Additionnez les lignes 144, 145et 146 = » 147 +
Additionnez les lignes 101, 104 & 143 et 147
Voici votre revenu total. 1 >
Revenu net
Facteur d'équivalence
(case 52 de tous les feuillets T4 et case 34 de tous les feuillets T44) 206 I
Déduction pour régimes de pension agréés (case 20 de tous les feulliets T4 ef case 32 de tous les feuiliets TAA) 207
Déduction pour REER (lisez l'annexe 7; joignez les regus) 208+
Déduction pour le Régime de pensions de la Saskatchewan (lisez le guide 4 la ligne 209) 209+
Cotisations annuelles syndicales, professionnelles et semblables (selon les requs et ta case 44 de tous les feuillets T4) 2124
Frais de garde d'enfants (remplissez et joignez le formulaire T778) 2144+
Frais de préposé aux soins (lisez le guide 4 la ligne 215) 215+
Perte au titre d'un placement d'entreprise (lisez le guide 4 la ligne 217) '
Brute 228 | Déduction admissible 217 +
Frais de déménagement (lisez le guide 4 la ligne 219) 2194+
Pension alimentaire payée Total 230 [ Déduction admissible 220 +
Frais financiers et frais d'intérét (remplissez et joignez l'annexe 4) 2214+
Frais d'exploration et d'aménagement (remplissez et joignez 'annexe 4) 2244+
Autres dépenses d'emplol (lisez le guide 2 la ligne 229) 229+
Autres déductions (lisez le guide 4 la ligne 232) Précisez : 232+
Additionnez les lignes 207 & 224, 229 et 232. 233= » -

Ligne 150 moins ligne 233 (si négatif, inscrivez « 0 »). Voici votre revenu net avant rajustements. 234=

Remboursement des prestations de programmes sociaux
(si vous avez déclaré des revenus aux lignes 113, 119 ou 1486, lisez le guide 4 la ligne 235)

235-

Ligne 234 moins ligne 235 (si négatif, inscrivez « 0 »)
Voici votre revenu net. 2

Ninscrivez | 479 171




Avant de nous faire parvenir votre déclaration, assurez-vous que vous avez joint ici tous les feuillets de renseignements,
regus, formulaires et annexes que vous devez joindre.

Revenu imposable

Inscrivez votre revenu net de la ligne 236 236
Déduction pour préts 4 la réinstallation d’'employés (case 37 de tous les feuillets T4) 248
Déductions pour options dachat d'actions et pour actions (cases 39 et 41 de tous les feuillets T4) 249+
Déductions pour autres palements
(si vous avez déclaré des revenus & la ligne 147, lisez le guide 2 la ligne 250) 250 +
Pertes comme commanditaire d'autres années 251+
Pertes autres que des peries en capital d'autres années 252 +
Pertes en capital nettes d'autres années (1972 & 1997) 253+
Déduction pour gains en capital (lisez le guide & la ligne 254) 254 +
Déductions pour les habitants de régions éloignées (remplissez et joignez le formulaire T2222) 255+
Déductions supplémentaires (lisez le guide 4 ia ligne 256) 256 +
Additionnez les lignes 248 & 256. 257 = » -

Ligne 236 moins ligne 257 (sl négatif, inscrivez « 0 »)
Voici votre revenu Imposable. 260j=

Crédits d'imp6t non remboursables

Montant personnel de base (lisez le guide aux lignes 300 et 307) Inscrivez 6 456,00 $ 300
Montant en raison de I'ge (si vous &tes né(e) en 1933 ou avant, lisez le guide a la ligne 301) 301+
Montant pour conjoint (lisez le guide a la ligne 303)
Montant de base 5918{ 00
Moins le revenu net de votre conjoint —
Montant pour conjoint (sl négatif, inscrivez « 0 =) (maximum § 380 §) = » 303+
Equivalent du montant pour conjoint (remplissez et joignez l'annexe 5) (maximum § 380 $) 305+
Montant pour p A charge &gées de 18 ans ou plus et ayant une déficience {remplissez et joignez fannexe 6) 306 +
Supplément des montants personnels (remplissez et joignez Fannexe 13) 307+
Cotisations au Régime de pensions du Canada ou au Régime de rentes du Québec
Cotisations d'employé (cases 16 et 17 de tous les feuillets T4; maxi 1068,80 $) 308+ .
Cotisations & payer pour le revenu d'un traval indépendant et pour d'autres revenus (remplissez et joignez Fannexe 8) 310 + .
Cotisations a I ce-emploi (case 18 de tous les feuillets T4; lisez le guide 4 la figne 312) 32+ .
Montant pour revenu de pension (maximum 1 000 $; lisez le guide 4 la ligne 314) 3144
Montant pour aidants naturels (remplissez et joignez I'annexe 12) 315+
Montant pour p handicapées (inscrivez 4 233 $; lisez le guide 4 la ligne 316) 316+
Montant pour p handicapé f6ré d'une personne & charge autre que votre conjoint 318 +
Intéréts payés sur vos préts étudiants (lisez le guide & la ligne 319) 319+
Frais de scolarité et montant relatif aux études (remplissez et joignez l'annexe 11) 323+
Frais de scolarité et montant relatif aux études transférés d'un enfant (lisez le guide & la ligne 324) 324 4+
Montants transférés de votre conjoint (remplissez et joignez Fannexe 2) 326+

Frais médicaux (lisez le guide a la ligne 330; joignez les regus) 330
Moins le montant le moins élevé : 1 614 $ ou 3 % de la ligne 236 -

Résultatpartiel =
Moins le rajustement des frais médicaux (lisez le guide 4 la ligne 331)  331—
Partie déductible des frais médicaux (si négatif, inscrivez « 0 =) = » 332+

Additionnez les lignes 300, 301, 303 & 326 et 332
(si ca total est plus ¢levé que le montant de la ligne 260, lisez le guide 4 la ligne 335) 335=

Multipliez le montant de la ligne 335 par 17 % = 338

Dons : Remplissez 'annexe 9 pour calculer votre crédit d'impdt pour dons et joignez-la & votre déclaration.
Inscrivez ici le montant de la ligne 9 de cette annexe. 349+

Additionnez les lignes 338 et 349. Utilisez ce montant pour calculer votre impot fédéral sur Fannexe 1.
Voici votre total des crédits d'lmpét non remboursables. 3
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Remboursement ou solde di

Impdt fédéral : Rempli l'annexe 1 et inscrivez ici le montant de a ligne 15 ou de la ligne 37 de cette annexe, selon le cas 406 I
Total de vos contributions politiques fédérales (joignez les regus) 409 |
Crédit d'impdt pour contributi politiques fédérales (selon le calcul dans le guide A la ligne 410) 410 L4
Crédit d'impdt & linvestissement (remplissez et joignez le formulaire T2038(IND)) 412+ °
Crédit d'impd relatif & un fonds de travailleurs  Colt net 413 | Crédit admissible 414 + .
Additionnez les lignes 410, 412 et 414.416 = |
Ligne 406 moins ligne 416 (si négatif, inscrivez « 0 ») 417 =
imp0t supplémentaire sur les paiements de revenu accumuié d'un REEE (remplissez et joignez le formulaire T1 172) 418 +
Surtaxe fédérale des particuliers : Inscrivez le montant de la ligne 25 ou de la ligne 51 de f'annexe 1, selon le cas 4194+
Additionnez les lignes 417 & 419. Voici votre impdt fédéral net. 420 =
CousahonsauRégtmedepem&onsduCanada!payerpmnbmmd‘mhavaimependamatmd‘mmem(sebnrama) 421 +
Remboursement des prestations de prog (inscrivez le montant de la ligne 235) 422+
Imp&t provincial ou territorial (lisez le guide 4 la ligne 428) 428+

Additionnez les lignes 420 & 428
Voici votre total & payer. 435=

Impdt total retenu (selon tous les feulliets de renseignements) 437 .

Transfert d'impdt pour les résidents du Québec (lisez le guide 4 ta igne 438) 438— U
Ligne 437 moins ligne 438 = » 439

Abattement du Québec remboursable (lisez le guide 4 la ligne 440) 440 + U
Paiement en trop au Régime de pensions du Canada (lisez le guide 4 la ligne 448) 448 [
Paiement en trop d'assurance-emploi (lisez le guide 4 la ligne 450) 450 4+ .
Supplément remboursable pour frais médicaux (remplissez et joignez 'annexe 10) 452 4+ .
Remboursement du crédit dimpét A I'investissement (remplissez et joignez le formulaire T2038(IND)) 454 .
Crédit d'imp0t de fiducie de la partie XII.2 (case 38 de tous les feuillets T3) 456 4 °
Remboursement de la TPS/TVH 4 fntention des salariés et des associés {remplissez et joignez le formulaire GST 370) 457 4+ °
Imp0t payé par acomptes provisionnels (lisez le guide 4 la ligne 476) 476 + L

Crédits d'impdt provinclaux ou territorlaux (iisez le guide a la ligne 479) 479 + .

Additionnez les lignes 439 & 479
Voici votre total des crédits. 482= >

Ligne 435 moins ligne 482 j=

Si le résultat est négatif, vous avez un remboursement.
Si le résultat est positif, vous avez un solde d0.
[— Inscrivez le montant dans l'espace approprié cldessous.

Une différence de moins de 2 $ n'est ni exigée, ni remboursée.

v
Remboursement 484 ! . Solde d0 485 |

i Y Demande de dépst direct (isez le guide a ta ligne 484)

inscrivez-y « ANNULE » ou fournissez les renseignements demandés ci-dessous.

Numéro de la succursale Numéro de linstitution Numéro du compte
(5 chiffres) (3 chiffres) (maximum de 12 chiffres)

460 461 462
Cochez ici pour demander le dépdt direct, dans ce méme compte, de votre
prestation fiscale canadlenne pour enfants et de certains versements
provinclaux ou territoriaux qui y sont reliés.

" — =

Joignez & la page 1 un chdque ou un
Remboursement et crédit pour la TPS/TVH - N'insorivez rien ici si vous utilisez déja le nez

dépdt direct et que vos i ts n'ont pas changé. Pour demander le dépdt direct mandat & fordre du Receveur générai. Faites
ou pour modifier les renseignements déja fournis, joignez un chéque en blanc encodé et votre paiement au pius tard le 30 avril 1999.

J'atteste que les ig its donnés dans cette déclaration et dans tous les 90 Professionnel de I'impot payé pour remplir la déclaration :
documents annexés sont exacts, complets et révélent la totalité de mes revenus. Nom
Signez icl Adresse
M~Mfaiomhussed6duauonmmmwmmdmgm. . rég.
Téléphone | Date Téléphone |
N'inscrivez | | |
rien icl : | | ] B TR N

ls RCT/P-PU-005

Loisuriap ion des P Fichier des ig



T1-1998 Calcui de I'impot fédéral Annexe 1

Inscrivez votre revenu imposable (selon la ligne 260 de votre déclaration) [ 1

Partie 1 — Remplissez UNE des sections suivantes

- SECTION | — Remplissez cette section si la ligne 1 ne dépasse pas 29 590,00 $
Inscrivez le montant de la ligne 1 | X17 % = = J 2
Continuez a la partie 2
- SECTION Il — Remplissez cette section si la ligne 1 dépasse 29 590,00 $ mais ne dépasse pas 59 180,00 $
Inscrivez le montant de la ligne 1 3
Sur les premiers - 29 590/ 00 4__ [limpdt est de 5030{00 5
Sur le reste (ligne 3 moins ligne 4) = X 26 % = + 6
Additionnez les lignes5et6 = | 7
Continuez  la partie 2
- SECTION Il — Remplissez cette section si la ligne 1 dépasse 59 180,00 $
Inscrivez le montant de la ligne 1 8
Sur les premiers = 59 180{ 00 9 _ Iimpdt est de 12 724/ 00 10
Sur le reste (ligne 8 moins ligne8) = x29% = + 1
Additionnez les lignes 10et11 = | 12
Continuez & 1a partie 2
Partie 2 — Instructions
Utilisez soit la méthode A, soit la méthode B, mais non les deux, pour remplir le reste de cette annexe.
Utilisez la méthode A, & moins qu'une des situations suivantes s'applique & vous. Dans ce cas, utilisez la méthode B.
Pour en savoir plus, lisez la section du guide intitulée « Calcul de Iimp06t fédéral ».
¢ rajustements d'impdt o crédit fédéral pour impdt étranger
o crédit dimp6t fédéral pour dividendes o crédit d'imp6t & Finvestissement supplémentaire
o report d'impdt minimum ¢ impdt minimum
¢ crédit d'imp6t pour emploi & I'étranger o crédit d'imp6t fédéral sur les opérations forestiéres
Méthode A (lignes 13 4 25)
Impot fédéral :
inscrivez le montant de la ligne 2, 7 ou 12 ci-dessus, selon le cas 13
Total des crédits d'impdt non remboursables : inscrivez le montant de la ligne 350 de votre déclaration - 14
Impdt fédéral : ligne 13 moins ligne 14 (si négatif, inscrivez « 0 »)
Inscrivez ce montant a ia ligne 406 de votre déclaration. = 15
Surtaxe fédérale des particuliers :
Inscrivez le montant de Ia ligne 15 x3%= 16
Moins : 12 500 $ - 12 500{ 00
Résultat (si négatif, inscrivez « 0 ») = x5% = + 17
Additionnez les lignes 16et 17 = 18
Réduction de la surtaxe fédérale des particuliers : (si la ligne 15 égale ou dépasse 12 500 §, inscrivez « 0 » aa ligne 24)
Montant de base 2501 00 19
Inscrivez le montant de la ligne 15 ci-dessus 20
Moins: 8333 § - 8 333/ 00 21
Ligne 20 moins ligne 21 (si négatif, inscrivez « 0 ») = xX6%e= -~ 22
Ligne 19 moins ligne 22 (si négatif, inscrivez « 0 ») = 23
Inscrivez le montant le moins élevé : ligne 16 ou ligne 23 | x50 % = - 24
Surtaxe fédérale des particuliers : ligne 18 moins ligne 24
Inscrivez ce montant & la ligne 419 de votre déclaration. |= 25

Lisez le gulde 2 1a ligne 428 pour savoir comment calculer votre imp6t provincial ou territorial.
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Méthode B (lignes 26 a 51)
Lisez les instructions au recto afin de déterminer si vous devez utiliser cette méthode.

26

.27

Impét fédéral :

Inscrivez le montant de la ligne 2, 7 ou 12 au recto, selon le cas

Rajustements d'impdt (lisez le guide a la ligne 423) - Précisez : +

Additionnez les lignes 26 et 27 =

Total des crédits d'impdt non remboursables (selon la ligne 350 de votre déclaration) 29

Crédit d'impot fédéral pour dividendes (13,33 % du montant de la ligne 120 de votre déclaration) + *30

Report d'impdt minimum (lisez le guide & la ligne 427) + *31
Additionnez les lignes 29, 30 et 31 = |

28

32

Impét fédéral de base : ligne 28 moins ligne 32. 429~

Crédit fédéral pour Imp6t étranger : (lisez le guide aux lignes 431 et 433)
Faites un calcul distinct pour chaque pays.

Impbt sur le revenu ne provenant pas d'une entreprise payé 4 un pays étranger IRl | o34
Revenu étranger net

ne provenant pas

d'une entreprise * | X (ImpOt fédéral | = | 35
Revenu net ** | de base ***

+ Soustrayez toute partie qui est, selon une convention fiscale, soit non imposable dans le pays étranger, soit déductible a titre
de revenu non imposable au Canada (comprise & la ligne 256).

*+ |l s'agit du revenu net de la ligne 236, moins les déductions suivantes : pertes en capital nettes d'autres années (ligne 253);
préts 4 la réinstalation d'employés (ligne 248); options d'achat d'actions et actions (ligne 249); autres paiements (ligne 250);
gains en capital (ligne 254); revenu étranger déductible & titre de revenu non imposable selon une convention fiscale ou
revenu déductible a titre de revenu net d'emploi provenant d'une organisation internationale visée par réglement (compris & la
ligne 256). Si le résultat ne dépasse pas le montant de la ligne 433, inscrivez votre « Imp&t fédéral,de base*** » 4 la ligne 35.

*+ Ajoutez a Iimpdt fédéral de base (ligne 429) le crédit dimpdt fédéral pour dividendes (ligne 425), et déduisez tout abattement
du Québec remboursable (ligne 440) et tout rajustement d'impdt visant les prestations regues du RPC ou
du RRQ pour des années passées (compris 4 la ligne 423).

Inscrivez le montant le moins élevé : ligne 34 ouligne35 -

Impdt tédéral : ligne 33 moins ligne 36 (si négatif, inscrivez « 0 »)
Inscrivez ce montant a la ligne 406 de votre déclaration. |=

Surtaxe fédérale des particuliers :

Inscrivez le montant de la ligne 33 ci-dessus X3% =

Moins : 12500 $ - 12 500| 00
Résultat (si négatif, inscrivez « 0 ») = X5% = +

Additionnez les lignes 38 et 39

Réduction de la surtaxe fédérale des particuliers : (si la ligne 33 égale ou dépasse 12 500 $, inscrivez « 0 » A la ligne 46)

Montant de base 250] 00 41
Inscrivez le montant de la ligne 33 ci-dessus ) 42
Moins: 8333 $ - 8333/00 43
Ligne 42 moins ligne 43 (si négatif, inscrivez « 0 ») = x6%= - 44
Ligne 41 moins ligne 44 (si négatif, inscrivez « 0») = 45
Inscrivez le montant le moins élevé : ligne 38 ou ligne 45 )| x50 % = =
Ligne 40 moins ligne 46 =
Crédit fédéral supplémentaire pour impdt étranger selon la partie 2 du formulaire T2209 464—
Ligne 47 moins ligne 48 (si négatif, inscrivez « 0 ») =
Crédit dimp0t a linvestissement supplémentaire selon la section Il du formulaire T2038(IND) 468

Surtaxe fédérale des particuliers : ligne 49 moins ligne 50 (si négatif, inscrivez « 0 »)
Inscrivez ce montant a la ligne 419 de votre déclaration.

36

a7

39

46
47

49
50

51

Lisez le guide & Ia ligne 428 pour savoir comment calculer votre impét provincial ou territorial.




T1-1998 Gains (ou pertes) en capital en 1998

Annexe 3

Lisez le Guide général d'imp6t et de prestations & ia ligne 127. Pour obtenir plus de renseignements, lisez le chapitre 2 du guide intitulé

Gains en capital. Si vous manquez d'espace, joignez une feuille supplémentaire.

Remarque : Ne déclarez ici les pertes au titre d'un 4
i lacement d'g:tsrepﬂse subies lors de la m @ ) oépemi e)ﬂec(uées

(5)
Gain (ou perte)
(cok 2 moins

p ] ) .
disposition d'actions ou de créances de Améede | Produit de disposition | Prix de base rajusté (
petite entreprise (lisez le guide  1a ligne 217). | Facquisition o

P )

colonnes 3etd)

Actions admissibles de petite entreprise
Nombre Nom de la société et catégorie

Total g[8 Gain (ou perte) §IV

Biens agricoles admissibles
Adresse ou désignation officielle

[ ] l
Tomld» Gain (ou perte) +

Saisies de biens hypothéqués et reprises de biens qui ont fait Fobjet,
d'une vente conditionnelle - Adresse ou désignation officielle

Totalﬁ l IGain (ou penel) d+

Unités de fonds commun de placement et autres actions
Nombre lom du fonds ou de la société et catégorie

Total Gain (ou perte) +

Biens immeubles et biens amortissables (n'incluez pas les pertes sur biens amortissables)
Adresse ou désignation officielle

Total gk Gain (ou perte) KL+

Obligations, débentures, billets a ordre et autres biens
Valeur ate d'éché Nom de I'émetteur

Total Gain (ou perte) +

Autres saisies de biens hypothéqués et reprises de biens qui ont fait I'objet d'une vente conditionnelle

Adresse ou désignation officielle
™ e
Total

Blens a usage personnel (description précise)

Gain (ou perte) +
1 1 1] l

|

Gain seulement@+

Biens meubles déterminés (description précise)

[ L1 [ | 1

Remarque : Les pertes sur biens meubles déterminés Moins les pertes sur biens meubles déterminés des autres années

ne peuvent étre déduites que des gains Montant net des gains seulement{[+

sur biens meubles déterminés.

Revenu agricole donnant droit & la déduction pour gains en capital et provenant de la disposition d'immobilisations
admissibles (consultez votre guide de revenus d'agriculture pour obtenir des précisions) 173 I

Feuillets de renseignements — Gains (ou pertes) en capital (selon les feuillets T3, T5, T5013 et T4PS)

+
Perte en capital résultant de la réduction de votre perte au titre d'un placement d'entreprise ﬂ

Total des gains (ou pertes) dans la colonne 5 avant provisions et dons 191 =

Provisions selon la ligne 6706 du formulaire T2017 (si le résultat est négatif, metiez-le entre parenthéses et soustrayez-le) 192+

Gains en capital rajustés résultant du don de certaines immobilisations (ligne 6 du formulaire T1170) 193 +

Gains (ou pertes) en capital 194 =

Réduction des gains en capital relatifs aux entités intermédiaires (consultez le chapitre 4 du guide intitulé Gains en capital) [k}

Total des gains (ou pertes) en capital 197 =

Total des gains en capital imposables (ou perte en capital nette)

Calculez 75 % du montant de !a ligne 197. Inscrivez le total des gains en capital imposables a la ligne 127 de
votre déclaration. Si vous avez subi une perte en capital nette, lisez le guide a la ligne 127. 199
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ANNEXE B

Gouvernement du Quebec

Mimiarire o fovams Déclaration de revenus

o e e s S o s S S s S o0

Identification {consultez le guide)

|
Nom legal i Si vous prévoyez changer d'adresse, i
m I i consultez le guide, aux lignes 1 a 51. {
Prénom é §
Gl oo Y
il 5'agil Sexe Langue de correspondance année mois  jour
z;;?:;:oi?:ggaif ::;Je,;es 0O [I] 1 masculin 2 [ féminin E] 1 [f] frangais p2 ] anglais E] E;tfsgﬁce : | 1, | f | | | I
Numéro Avenue, boulevard, rue, case postale Appartement
miflllllllli‘ :“lllt{lllltl b N N |
Ville, municipalité Province Code postal
S A I A I AT A R NSNS A o ; v b I b
S'il s"agit de la déclaration d'une personne annee mois - jour
[11] Votre numéro d'assurance sociale (NAS) Loy by décédée, inscrivez |a date de son décas. (1,99, 1,14 |
Situation dans laquelle vous étiez le 31 décembre 1998 Date de faillite (s'il y a liev) Période couverte par la déclaration
1 [ cotibataire  2[] marie, mariée 3.7 séparé, séparée 4 D divorce, divorcée année mois jour D antérieure 3 la faillite
5 [:] veuf, veuve 6 D religieux, refigieuse 7 conjoint ou conjointe de fait { Gy postérieure A la faillite
Si votre situation (ligne 12) est différente de ce année mois Nom du conjoint
[13 | quelle tait en 1997, inscrivez la date du ch [1,9,9,8} 31
Si, pendant toute I'année 1998, vous étiez sans conjoint et viviez seul — )
m ou uniquement avec un ou des enfants a charge, cochez ci-apres. L 36 | Date de naissance du conjoint : | 1 e f S [ s
Si, le 31 décembre 1998, votre province de résidence n'était pas le Québec, 41 | Numéro d'assurance sociale du conjoint : [ g Lo g
cochez ci-aprés. Précisez : Si votre conjoint a gagné des revenus
Si vous n'avez pas résidé au Canada pendant toute ['année, inscrivez la date m atitre de travailleur autonome, cochez ci-aprés.
de votre année  mois  jour devore  nnée mais  jour Revenu du conjoint au 31 décembre 1998 )
18| arrivée: E{ i Sy i }J départ : f Ly m {ligne 220 de sa déclaration) : Sy ) |
| Demandez-vous le crédit pour la TVQ ? Z "L Non
Revenu total
Revenus d'emploi, refevé 1, case A Si vous avez travaillé hors du Canada, cochez ci-apres.
Cotisations au RRQ, rolavé 1, cass 8 et su RPC BREY :
Commissions regues, relevé 1, case M 100
Dépenses et déductions reliées a 'emploi (consultez le guide). Annexez les documents requis. Précisez : -
Montant de la ligne 101 moins celui de |a ligne 103 =
Correction des revenus d'emploi (si vous avez regu un relevé 22). Consultez le guide. *
Autres revenus d'emploi. Consultez le guide. Précisez : [106| 0,:]+
Prestations d'assurance-emploi, feuillet T4F +
Pension de sécurité de la vieillesse, feuillets T4A[0AS) et T4A(P) et sommes regues en vertu du RRQ ou du RPC, refevé 2, case . +
Prestations viageres d'un régime de retraite, refevé 2, case Aou relevé 16, case D, rentes et prestations d'un REER, d'un FERR
ou d'un RPDB. Consultez le guide. +
Montant imposable des dividendes de sociétés canadiennes imposables. Consultez le guide. +
Intéréts de source canadienne et autres revenus de placements. Consultez le guide. +
Revenus de location. Annexez vos états financiers ou le formulaire TP-128.
Revenus bruts Revenus nets +
Gains en capital imposables {consultez le guide). Remplissez I'annexe G. +
Pension alimentaire regue (si elle est imposable). Consultez le guide. +
Prestations de sécurité du revenu, relevé 5, case A moins case H +
Indemnités de remplacement du revenu, releveé 5, case C, D ou E et versement net des suppléments fédéraux, feuillet T4A(0AS)  +
Autres revenus. Consultez le guide. Précisez : |13 +
Revenus d'entreprise. Remplissez I'annexe L. X Revenus nets +
Additionnez les montants des lignes 104 a 164.
Reportez le résultat a la page 2. Revenu total = | 199

® 0% ros TP-1.0(1998-12)
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Page 2
Revenu net
Montant de |a ligne 199 de la page 1 [ 199
Cotisations a un régime de pension agréé (RPA), refevé 1, case 0. Consultez le guide. 205
Remboursement dans le cadre du Régime d'accession a la propriété (RAP) | 212 | ]
Versements & un REER. Consultez le guide. + |4
Additionnez les montants des lignes 205 et 214, = 1215 ! > [215)

Montant de fa ligne 199 moins celui de la ligne 215. Si le résultat est négatif, inscrivez 0.

Montant servant a établir le revenu familial net = | 220

Transferts a un RPA, a un REER, 3 un FERR ou a une rente. Annexez |'attestation du transfert. +
Montant des prestations de programmes sociaux a rembourser dans ia déclaration
de revenus fédérale + |22
Pension alimentaire déductible (consultez le guide). Annexez les documents requis.
Nom du bénéficiaire :
Numéro d'assurance sociale (NAS) du bénéficiaire |ﬁl T A I
Indiquez sur une feuille le nom et le NAS de tout autre bénéficiaire et annexez-la.

Pension alimentaire déductible + }225
Frais de déménagement. Remplissez et joignez le formulaire TP-347. + |28
Dépenses effectuées pour gagner des revenus de placements. Consultez le guide. AL EY
Pertes admissibles & I'égard de placements dans une entreprise. Remplissez et joignez
le formulaire TP-232.1. Total des pertes [733 T ] I
Cochez la case ci-contre si la perte découle d'une faillite. 235] | Pertes admissibles + |23¢
Déduction relative a certains films. Annexez les documents requis. + 240
Déduction relative aux ressources + [
Autres déductions. Consultez le guide. Précisez [mt 3o + |20

Additionnez les montants des lignes 221, 222, 225 & 231 et 234 & 250.
Total des déductions

"

274

Montant de fa ligne 220 moins celui de la ligne 274.
Si le résultat est négatif, inscrivez 0.

Revenu net

Rajustement de déductions pour prestations daide de dernier recours, relevé 5, case /. Consultez le guide.

Arrérages de pension alimentaire. Consultez le guide.

Additionnez les montants des lignes 275 & 277.

Revenu imposable

Déductions relatives & des investissements stratégiques. Remplissez I'annexe D.
Pertes d'autres années, autres que des pertes nettes en capital +
Pertes nettes en capital d'autres années +
Exemption sur les gains en capital imposables. Consultez le guide. +
Déduction pour un Indien ou une personne d'ascendance indienne. Consultez le guide. +
+
+
+

Déduction pour les résidents d'une région éloignée reconnue. Remplissez le formulaire TP-726.21.
Déduction de certaines prestations. Inscrivez le montant de la ligne 148.

Déductions diverses. Consultez le guide. Précisez . 2%
Additionnez les montants des lignes 287 & 297. Total des déductions =

287

290
292

SEFHE

Montant de fa ligne 279 moins celui de Ia ligne 298.
Si le résultat est négatif, inscrivez 0.

Revenu imposable =




page 3

Attachez vos documents ici.

Crédits d'imp6t non remboursables (consutez e guide)
Ces crédits réduisent I'impdt que vous devez payer. Assursz-vous de demander tous les montants auxquels vous avez droit.

Montant de base 360 5900 00
Montant accordeé en raison de |'age ou & une personne vivant seule, ou pour revenus de retraite. Remplissez I'annexe B. + [3s1

Montant maximal pour conjoint [362] 5 900 00

Montant de la ligne 220 de la déclaration du conjoint 363

Total des montants inscrits aux lignes 293 et 285

de sa déclaration - | 34

Montant de la ligne 363 moins celui de Ia ligne 364 = | 365 » | 365 .

Montant de la ligne 362 moins celui de la ligne 365 Montant pour conjoint = | 366 » |86

Montant pour enfants a charge ou autres personnes a charge. Remplissez I'annexe A. + |37

Cotisations au RRQ et au RPC
inscrivez le montant de la ligne 98 de la page 1, jusqu'a concurrence de 1 068,80 $.
Si vous étiez travailleur autonome, consultez le guide. 370

Cotisations d'assurance-emploi, relevé 1, case C (maximum : 1 053 §) + |3
Cotisation au Fonds des services de santé (consultez le guide). Remplissez I'annexe F. + |3
Cotisations syndicales ou professionnelles. Consultez le guide. + (i

Additionnez les montants des lignes 370 a 373. Total des cotisations = | 374
Montant pour déficience mentale ou physique grave et prolongée. Consultez le guide.

Montant pour un membre d'un ordre religieux ayant fait voeu de pauvreté. Consultez le guide.

Frais reliés a des soins médicaux non dispensés dans votre région

Montant pour frais médicaux {consultez le guide). Remplissez I'annexe B.

+ + + + + + ¥4
P
<
3

Montant pour frais de scolarité ou d’examen. Remplissez |'annexe M Montant demandi 384
Montant pour déficience mentale ou physique grave et prolongée transféré par le conjoint.
Remplissez |a partie C de I'annexe A. + |37
Montant pour déficience mentale ou physique grave et prolongée transféré par une personne a charge
autre que le conjoint (consultez le guide). Remplissez la partie D de {'annexe A. + 1388
Dons de bienfaisance, dons au gouvernement et autres dons (consultez le guide). Annexez vos regus. + {389 i
Additionnez les montants des lignes 360, 361, 366, 367 et 374 a 389. = {395
39

Montant de la ligne 395 multiplié par 23 %.
Reportez le résultat a la ligne 406. Total des crédits d'imp6t non remboursables = ]399

N
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Impét et cotisations a payer page 4

Impdt sur le revenu imposable. Remplissez la grille de calcul 401
Si vous devez utiliser le formutaire TP-22 ou TP-25, cochez la case 403. 403 401
Total des crédits d'impdt non remboursables (ligne 399) — | 406 :
Mantant de la ligne 401 moins celui de la ligne 406 (si le résultat est négatif, inscrivez 0). Si vous devez remplir "
la partie A de I'annexe E, inscrivez plutdt le montant de la ligne 412 de cette annexe.
Si vous remplissez le formulaire TP-766.2, cochez la case 404. 404 = |42 |
Crédit d'impdt pour contribution a des partis politiques provinciaux autorisés du Québec.
Remplissez la grille de calcul 414, a4
Crédit d'impdt pour dividendes. Consultez le quide. + | 415
Additionnez les montants des lignes 414 et 415. = {418 » [a8]
Mantant de la ligne 412 moins celui de la ligne 418. Si le résultat est négatif, inscrivez 0. = |09
Réduction d'imp6t & 'égard de la famille. Remplissez I'annexe B - 420
Montant de la ligne 419 mains celui de la ligne 420. Si le résultat est négatif, inscrivez 0. = |43
Crédit d'impdt relatif a un fonds de travailleurs — | 424
Montant de la ligne 423 moins celui de la ligne 424 (si le résultat est négatif, inscrivez 0). Si vous devez
remplir la partie B de |'annexe E, inscrivez plutdt le montant de fa ligne 441 de cette annexe. = |41
Versements anticipés du crédit pour frais de garde, refevé 12, case S, et impdt additionnel relatif & un REEE. Consultez le guide. + 443
Cotisation au Fonds de lutte contre la pauvreté par la réinsertion au travail

Montant de la ligne 441 » x 0,003 + |
Catisations au RRQ pour un travail autonome et cotisations facultatives + s
Cotisation au Fonds des services de santé. Remplissez I'annexe F. + | 446
Cotisation au Régime d'assurance médicaments du Québec {annexe K). Consultez le guide. [a] ] + | 447
Additionnez les montants des fignes 441 3 447.

Impét et cotisations a payer - |450

Remboursement ou solde di

Impét du Québec retenu 2 la source, selon vos relevés ou vos feuillets

Cotisations payées en trop au RRQ et au RPC

Impbt payé par acomptes provisionnets

Partie transférable de I'impdt retenu pour une autre province

Crédit d'impdt remboursable pour frais de garde d'enfants. Remplissez I'annexe C.
Remboursement de la TVQ aux salariés et aux membres d'une société de personnes
Remboursement d'imp6ts fonciers. Remplissez I'annexe B.

Autres crédits. Consultez e guide. Précisez: [s61] |
Additionnez les montants des lignes 451 a 462. Impat payé et autres crédits =
Montant de la ligne 450 moins celui de la ligne 465. b
Si le résultat est négatif, reportez-le 4 la ligne 474. S'il est positif, reportez-ie a la ligne 475. = lapol i
Montant de la ligne 470, s'il est négatif :

+ o+ 4+ o+ o+ o+ o+

oot oo -

Montant de la ligne 474 moins celui de la ligne 476 Remboursement =
Remboursement anticipé. Consultez le guide.

Montant de la ligne 470, s'il est positif
Montant de la ligne 475 moins celui de la ligne 477 {le solde dd n'est pas exigé s'il s'éléve & moins de 2 $) Solde d0 =
Somme jointe. Effectuez votre paiement par chéque ou par mandat & I'ordre du ministre du Revenu du Québec

et attachez-le & la page 1. Inscrivez votre numéro d'assurance sociale au recto du chéque ou du mandat.

Signature
Je déclarg que tous les renseig

sk |

ents fournis sur ce formulaire e

i 5

X |lll||lll||LiI|IIll|||

Signature Date Ind.rég.  Téléphane (domicile) Ind.rég.  Téléphone (travail}

Le Ministére pourra comparer les renseignements fournis avec ceux obtenus d'autres sources et les transmettre & d'autres ministéres ou organismes gouvernementaux.

Formulaire prescrit par le sous-ministre du Revenu © Gouvernement du Québec
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2 Vinietore du Rovemn Déductions relatives a des

investissements stratégiques

A. Revenu total servant au calcul des déductions relatives a des investissements stratégiques

Revenu net {ligne 275 de votre déclaration) [ ! | \
Exemption sur les gains en capital imposables {ligne 232 de votre déclaration) 2 !

Montant inscrit a la ligne 295 de votre déclaration +13 | -

Additionnez les montants des lignes 2 et 3. =4 K |

Montant de la ligne 1 moins celui de la ligne 4 l
Revenu total servant au caicul des déductions relatives a des investissements stratégiques

i
2

B. Régime d'épargne-actions (REA)
1 - Coiit rajusté des actions et des titres inclus dans vos REA au 31 décembre 1998

Coit rajusté des actions et des titres inclus dans vos REA au 31 décembre 1997

{ligne 710 de 'annexe D de 1997) 11

Coit rajusté des actions et des titres achetés et inclus dans vos REA en 1998, relevé 7, case A +]12
Colt rajusté des actions achetées et incluses dans vos REA en 1998, relevé 7, case B +]15
Additionnez les montants des lignes 113 15. =118
Coilt rajusté des actions et des titres retirés de vos REA en 1998, relevé 7, case C -9

Montant de la ligne 18 moins celui de la ligne 19
Coiit rajusté des actions et des titres inclus dans vos REA au 31 décembre 1938 = | 20

2 - Recouvrement de déductions pour un REA

Remplissez cette section si vous avez retiré des actions ou des titres de vos REA en 1998. Remplissez également I'annexe G
si vous les avez aliénés en 1998.

Mantant de la ligne 19 [2]
Total des déductions pour un REA dont vous avez bénéficié pour 1996 et 1997 2%

Recouvrement de déductions pour un REA {ligne 717 de I'annexe D de 1997) -

Montant de la ligne 26 mains celui de la ligne 28 =|3

Montant de la ligne 20 -3 , -
Montant de la ligne 30 moins celui de la ligne 32. Si le résultat est négatif, inscrivez 0. =3 : » |34
Inscrivez le moins élevé des montants des lignes 24 et 34. Reportez-le a la ligne 154 de votre déclaration.

Si le montant est positif, vous n'avez pas a remplir {a section 3. Recouvrement de déductions pour un REA %

3 - Déduction a laquelle vous avez droit
Remplissez cette section si vous avez acheté des actions ou des titres qui ont été inclus dans vos REA en 1998.

Montant de la ligne 20 [ 38|
Total des déductions pour un REA dont vous avez bénéficié pour 1996 et 1997 ki i
Recouvrement de déductions pour un REA (ligne 717 de !'annexe D de 1997) — 140 -
Montant de la ligne 39 moins celui de fa ligne 40 =|a »|a
Montant de la ligne 38 moins celui de la ligne 41 = |
Montant inscrit & la ligne 5 » ] [ x10% 3
Inscrivez le moins élevé des montants des lignes 12, 42 et 43.

Reportez-le a la ligne 76. Déduction a laquelle vous avez droit | 44

Veuillez effectuer la suite des calculs au verso. 1998 - Annexe D

2-39
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C. Déduction relative 2 une société capital de risque / R-D

Montant reporté de I'année précédente (ligne 740 de I'annexe D de 1997)

Montant inscrit au centre du releve 7, aprés la mention « Déduction pour une société a capital de risque / R-D » +
Additionnez les montants des lignes 45 et 47. =
Montant inscrit a la ligne 5 » | [ Ix3%0% 50
Inscrivez le moins élevé des montants des lignes 49 et 50.
Reportez une partie ou la totalité de ce montant 4 la ligne 78. Déduction & laquelle vous avez droit | 51
Montant inscrit a la ligne 49 52
Montant inscrit a la ligne 78 - |8
Montant de la ligne 52 moins celui de ia ligne 53 Montant pouvant étre reporté sur les années postérieures = | 5¢
D. Déduction relative a un investissement dans une

société de placements dans I'entreprise québécoise (SPEQ)
Partie inutilisée des déductions relatives aux SPEQ (remplissez le formulaire TP-965.32) 56 |
Montant ouvrant droit a une déduction, refevé 7, case F +]%8}
Additionnez les montants des lignes 56 et 58. = 60
Mantant inscrit 3 la ligne 5 > [ [ [x30% 62
Inscrivez le moins élevé des montants des lignes 60 et 62.
Reportez une partie ou la totalité de ce montant a la ligne 80. Déduction a laquelle vous avez droit | 63
E. Déduction relative a un régime d'investissement coopératif (RIC)
Partie inutilisée de la déduction a un RIC (remplissez le formulaire TP-965.32) 64
Montant ouvrant droit a une déduction, relevé 7, case G +186
Additionnez les montants des lignes 64 et 66. =| 68
Montant inscrit & la ligne 5 > | [ [x10% 0
Inscrivez le moins élevé des montants des lignes 68 et 70.
Reportez une partie ou la totalité de ce montant  la ligne 82. Déduction & laquelle vous avez droit | 71

F. Déductions relatives a des investissements stratégiques

Montant de ia ligne 44 %
Déduction relative & une société a capital de risque / R-D, jusqu'a concurrence du montant de la ligne 51 +| 78
Déduction relative a un investissement dans une SPEQ, jusqu'a concurrence du montant de la ligne 63 +]80
Déduction reiative a un RIC, jusqu'a concurrence du montant de la ligne 71 + |82
Amortissement relatif aux films certifiés québécois. Consultez le guide, & la ligne 287. +[ 8
Déduction additionnelle relative aux films certifiés québécois. Consultez le guide, & la ligne 287. +| 8
Déduction additionnelle relative aux ressources québécoises. Consultez le guide, & la ligne 287. + |88
Déduction additionnelle relative  la recherche scientifique et au développement expérimental, selon le formulaire TP-726.4.31  +| %0
Additionnez les montants des lignes 76 a 90. Reportez le résultat & la ligne 287

de la déclaration de revenus générale. Déductions relatives a des investissements stratégiques = | %

Joignez & votre déclaration une copie de cette annexe et conservez I'autre copie pour vos dossiers.
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* Ministere du Revenu Ga|n5 et pel’tes X

en capital

Identification

Nom Prénom Numérod'assurancg sociale ]
1 (2] PO B e 2 L bt s |

Si I'espace est insuffisant, annexez une feuille et reportez le résultat a la ligne correspondante pour chaque catégorie de biens.

Ao Immobilisations (autres que celles visées aux parties B et C)

A ] c D E
Actions Dépenses
Acquisition Produit Prix de base engagées Gain (ou perte}
Nom de la société et type d'actions Nombre dactions | MOIS ~ année d'aliénation rajusté pour |'aliénation B8-C-0)
P - - =
N - - =
Gain (ou perte) = I 10 ! >
Obligations, créances, parts dans une société de personnes et autres titres ou biens
Emetteur Valeur nominale Date d'échéance A B C [ E
Ll - - =
T - - = .
Gain (ou perte) = ! 12 » 12[

Biens immeubles et biens amortissables — Ne tenez pas compte des pertes subies lors de I'aliénation de biens amortissables.

Adresse ou désignation officielle A 8 c ] E
T

_ - _
Gain (ou perte) = | 14 >
Biens d'usage personnel (automobile, chalet, bateau, etc.) - Ni le prix de base rajusté ni le produit d‘aliénation de chaque bien

ne peut étre inférieur & 1000 $. Ne tenez pas compte des pertes
subies lors de I'aliénation de biens d'usage personnel.

Description A B [ D E

JH H ;

T ; |
Gain= | 16 ; 16 l

Biens précieux (bijoux, pigces de monnaie, tableaux, timbres, etc.) - Ni le prix de base rajusté ni le produit d"aliénation de chaque bien

ne peut étre inférieur a 1000 $.

Description A B [ D E

Lol ‘ - ‘. - = i

[ N - ; - =

Total = | 18

Pertes nettes d'autres années relatives 3 I'aliénation de biens précieux. Consultez le guide, a la ligne 133 -] 18
Montant de la ligne 18 mains celui de |a ligne 19. Si le résuitat est négatif, inscrivez 0. Gain net = | 20 » 2]
Gains (ou pertes) en capital, relevé 3, case |, relevé 15, case 11 {autres que ceux visés 4 la ligne 47 ), relevé 16, case A moins case H ,
relevé 25, case B +| 2
Gains (ou pertes) en capital provenant d'une société de personnes {s'ils ne sont pas inscrits 4 la ligne 22) +12
Additionnez {ou soustrayez, s'il y a lieu) les montants des lignes 108 16 et 208 24. =12
Perte en capital attribuable 4 la réduction des pertes & 'égard de placements dans une entreprise. Remplissez le formulaire TP-2321. -|28 f
Montant de la ligne 26 moins celui de la ligne 28 Gains (ou pertes) en capital avant provisions = | 30 i
Montant de la provision de 1998 relative aux biens aliénés en 1998. Consultez le guide. -3 |
Montant de la ligne 30 moins celui de la ligne 32 =134
Montant de la provision de 1997 relative aux biens aliénés avant 1998 3
Montant de la provision de 1998 relative aux biens aliénés avant 1998 -] 38
Montant de la ligne 36 moins celui de Ia ligne 38 =|4 NED
Additionnez les montants des lignes 34 et 40. Gains (ou pertes) en capital = | &2
Montant de la ligne 42 > x 75%
Reportez le résultat, qu'il soit positif ou négatif, a la ligne 88. _ Gains en capital imposables (ou pertes en capital admissibles) = | 4

Veuillez effectuer la suite des calculs au verso. 1998 — Annexe G

LA FISCALITE DES PARTICULIERS
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B. Biens relatifs aux ressources

Biens relatifs aux ressources A B [] D E
Depenses ’
Nombre dactions, | Acquisition Produit Prix de base engagees Gain (ou perte)
Nom de 1 société et type d'actions silyaliew mois  année [k i 1ajusté pour I'alié B-C-D)
l Ll . - | - L= ‘
Gain (ou perte) = [ 4 T~ o[
Gains (ou pertes) en capital provenant de biens relatifs aux ressources, relevé 15, case 17 (autres que ceux visés a la ligne 22) +| 47
Gains (ou pertes) en capital provenant d'une saciété de personnes (s'ils ne sont pas inscrits a la ligne 47) +{ 48
Additionnez les montants des lignes 46 a 48. Gains (ou pertes) en capital =| 49
Montant de la ligne 49 > T ] x15%
Reportez le résultat, qu'il soit positif ou négatif, a la ligne 0. Gains en capital imposables (ou pertes en capital admissibles) =| 5o

C. Biens agricoles admissibles ou actions admissibles de petite entreprise

Biens agricoles admissibles (autres que ceux visés a la ligne 234 de votre déclaration)

Nombre d'actions,
Adresse ou désignation officielle silyaiieu A B c D 3

e

[

Gain (ou perte) = I 52 bm

Actions admissibles de petite entreprise (autres que celles qui sont visées a la ligne 52 ou a la ligne 234 de votre déclaration
Nom de |a société et type d'actions Nombre d actions A B [ D E

- =

Gain {ou perte) - Iﬁ

NI
Gains (ou pertes) en capital, relevé 15, case 9, relevé 18, case H , relevé 25, case C +|56
Gains {ou pertes) en capital provenant d'une société de personnes (s'ils ne sont pas inscrits a la ligne 56) +|58
Additionnez les montants des lignes 52 a 58. Gains (ou pertes) en capital avant provisions = | 50 |
Montant de |a provision de 1998 relative -
* aux biens agricoles admissibles aliénés en 1998 (consultez le guide) 62
* aux actions admissibles de petite entreprise aliénées en 1998 (consultez le guide) + |64
Additionnez les montants des lignes 62 et 64. =| 66 > |6
Montant de la ligne 60 moins celui de Ia ligne 66 = {68
Montant de {a provision de 1997 relative o
* aux biens agricoles admissibles aliénés aprés 1988 70
* aux actions admissibles de petite entreprise aliénées aprés 1988 +| 72
Additionnez les montants des lignes 70 et 72. =|n 4 m
Montant de la provision de 1998 relative
* aux biens agricoles admissibles aliénés apras 1989 mais avant 1998 [ 76 |
* aux actions admissibles de petite entreprise aliénées
aprés 1989 mais avant 1998 +|78
Additionnez les montants des lignes 76 et 78. =g )
Montant de la ligne 74 moins celui de la ligne 80 =8 > (2]
Additionnez les montants des lignes 68 et 82. =8
Montant de la ligne 83 > x15%
Reportez le résultat, qu'il soit positif ou négatif, 4 la ligne 92. _ Gains en capital imposables (ou pertes en capital admissibles) = | &
Revenu d‘agriculture résuitant de |'aliénation d'une immobilisation intangible.
Inscrivez uniquement I partie qui ouvre droit & |'exemption. Consuitez le guide, 4 la ligne 292. 86
D. Total des gains en capital imposables (ou perte nette en capital)
Montant de la ligne 44 68 |
Montant de la ligne 50 +| 9
Montant de la ligne 84 +] %2
Additionnez les montants des lignes 88 a 92. =| 0
Réduction des gains en capital relatifs aux entités intermédiaires. Remplissez le formulaire TP-726.7.S. ~| %
Montant de la ligne 94 moins celui de la figne 96. Si le résultat est négatif, inscrivez-le entre parenthéses et consultez le paragraphe
« Perte nette en capital » dans le guide, a fa ligne 139, S'il est positif, reportez-le 4 Ia ligne 139 de votre déclaration.
Gains en capital imposables (ou perte nette en capital) = | %

Joignez a votre déclaration une copie de cette annexe et conservez I'autre copie pour vos dossiers.
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Les abris fiscaux
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3-2 ;
OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
32 Q

Apres avoir lu ce chapitre, on devrait :
- connaitre les principaux abris fiscaux ;
- expliquer le fonctionnement des abris fiscaux au Québec ;
- expliquer le fonctionnement des abris fiscaux a imposition reportée ;
- expliquer le fonctionnement des abris fiscaux par société en commandite ;
- calculer les économies d'impdts procurées par un abri fiscal ;
- connaitre les avantages et les inconvénients des abris fiscaux ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

TERMINOLOGIE
Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :
Abri fiscal REER
Biens locatifs RCD
CISE RPD
Films RPA
FSTQ Ressources naturelles
Fondaction CSN RIC
IMR RPDB
Loi fédérale anti-évitement SCEE
Pertes agricoles restreintes Société en commandite
REAQ SPEQ

REEE



Ce chapitre est consacré a l'environnement fiscal. Nous y présentons des stratégies permettant a
un particulier de réduire son revenu imposable et, par le fait méme, de réaliser des économies
d'impdts. Chaque stratégie constitue un abri fiscal.

Comme nous l'avons mentionné au chapitre précédent, on obtient le revenu imposable d'un
particulier a partir du revenu total, duquel on soustrait les déductions. En régle générale, on utilise
l'abri fiscal en matiére de déductions du revenu total (voir la figure 3.1). Si nous voulons déterminer
les économies d'impéts que générent un abri fiscal, nous devons d'abord calculer le revenu total du
particulier, qui comprend lui-méme quatre sources de revenus distinctes :

- les revenus d'emplois ;
- les revenus de placements ;
- les revenus d'un travail indépendant ;

- les autres revenus (pensions, allocations familiales, assurance-chomage, bourses, etc.).

FIGURE 3.1
Les économies d'impots procurées par un abri fiscal

( REVENU TOTAL )

Déductions du
revenu total

2 : b

: g TJaux ... oo
( REVENU IMPOSABLE )—: marginal

d'imposition -

)

” Réduction dunev X
imposable procurée .
par labri fiscal =~
Yy

conomies d'impdts

REVENU IMPOSABLE
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LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

On soustrait ensuite les « déductions du revenu total » pour obtenir le revenu imposable. 11 s'agit
enfin de fixer le taux marginal d'imposition du particulier puis, a partir de la réduction du revenu
imposable liée a l'abri fiscal, nous pourrons calculer les économies d'imp6ts procurées par cet abri en
multipliant cette réduction du revenu imposable par le taux marginal d'imposition.

Le calcul des économies d'impdts se fait a partir du taux marginal d'imposition d'un particulier.

Economies Réduction du Taux marginal
d’impéts = revenu imposable X d’imposition 3.1
(%) ($) (%)
EXEMPLE 3.1

Monsieur Tremblay a un revenu imposable de 45 000 $. Il achéte un abri fiscal qui lui permet de réduire
son revenu imposable de 7 500 $. Quelles sont les économies d'impdts réalisées ?

Solution

Le taux d'imposition marginal combiné de Monsieur Tremblay est de 45,56 % pour la tranche de revenus se
situant entre 29 591 $ et 50 000 $. Voici les économies d'impdts procurées par l'abri fiscal
7500 $x45,56%=3417$

3.1. LES CONTRAINTES DE L'ENVIRONNEMENT FISCAL

Un particulier qui désire investir dans un abri fiscal doit, dans sa décision, tenir compte de trois
variables importantes, soit la qualit¢ financiére et le risque généré par l'abri fiscal, puis les
conséquences de ce risque :

- sur les régles de la fraction a risques,

- sur la Loi féderale anti-évitement;

- sur I'impdt minimum de remplacement (IMR) ;

- sur les pertes nettes cumulatives sur placement (PNCP).

Le gouvernement fédéral annoncait dans son budget de 1986, la mise en vigueur de nouvelles
régles sur la fraction a risques. Le but de cette régle est de limiter les pertes cumulatives réclamées par
un particulier au montant du capital investi ou effectivement a risques dans une société en commandite.
En vertu de ces regles, un contribuable ayant investi dans une société en commandite qui lui sert d'abri
fiscal ne peut réclamer des pertes d'entreprise que pour le montant de la fraction a risques de son
investissement.

De plus, les abris fiscaux doivent respecter la Loi fédérale anti-évitement. Cette loi vise a
empécher la mise sur pied d'abris fiscaux fictifs dont le but est d'éviter de payer des impdts et qui ne
peuvent générer aucun bénéfice. Une opération d'évitement est définie comme une opération qui résulte
exclusivement en une réduction, un évitement ou un report d'impdts. Dans ce cas, les économies
d'impots résultant de I'abri fiscal seront annulées. A ce sujet, mentionnons que Revenu Québec a
harmonisé sa législation fiscale avec celle de Revenu Canada.



L'impot minimum de remplacement (IMR) a été instauré comme mesure d'équité fiscale pour
s'assurer que chaque particulier paie sa juste part d'imp6ts. En effet, certains particuliers a revenus
¢élevés pouvaient, grace aux abris fiscaux, ramener a zéro leur revenu imposable et ne payer aucun
impot.

La raison d'étre de I'MR est de faire payer a chaque particulier un montant égal au plus élevé de
I'impdt calculé normalement, appelons-le l'impdt ordinaire, et de I'IMR. Pour calculer I'IMR, un
particulier doit procéder en trois étapes. D'abord calculer son revenu imposable modifié aux fins de
I'IMR en ajoutant a son revenu imposable ordinaire les montants suivants

- les déductions relatives a un REER et a un régime de pension agréé ;

- la perte locative résultant de I'amortissement d'un immeuble a revenus (classe 31) ;
- la portion non imposable des gains en capital (25 %) ;

- les déductions relatives aux films et aux actions accréditives ;

- les déductions relatives au régime épargne-actions (REAQ) et aux sociétés de placement dans
'entreprise québécoise (SPEQ).

La seconde étape consiste a calculer le revenu imposable aux fins de I'IMR en déduisant du
montant obtenu précédemment :

- une exemption de base de 40 000 $ (25 000 $ au Québec, depuis 1997) ;

- au Québec seulement, le montant du compte d'investissements stratégiques pour l'économie
(CISE).

Le CISE a été créé par le gouvernement du Québec en 1988 et regroupe toutes les déductions
permises par les abris fiscaux québécois. Il est limité a 15 % du revenu total simplifié d'un particulier
(revenu net moins déduction pour gains en capital demandée durant l'année). Grace au CISE, un
particulier peut investir jusqu'a 15 % de son revenu total simplifié dans des abris fiscaux québécois
avant que ne s'enclenche le mécanisme de I'IMR. Notons que le CISE sera aboli a compter de I'année
d'imposition 1994. Cette mesure a été annoncée dans le budget provincial du 20 mai 1993.

La troisiéme étape consiste a calculer I'IMR en appliquant au revenu imposable calculé
précédemment un taux de 17 % au fédéral et de 23 % au Québec (16 % avant 1998). Le particulier
devra payer un montant égal au plus élevé de I'imp6t calculé normalement et de I'IMR.
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EXEMPLE 3.2

Monsieur Hébert a cette année un revenu total de 170 000 $. Il a investi pour 150 000 $ dans des
abris fiscaux admissibles aux deux paliers de gouvernement. Il a aussi investi pour 20 000 $ dans
des abris fiscaux strictement québécois. Sera-t-il soumis a 1'imp6t minimum de remplacement ?

Solution
Calcul de 'imp6t minimum de remplacement

Au fédéral Au Québec
Revenu total 170 000 § 170 000 §
Déductions pour abris fiscaux 150 000 170 000
Revenu imposable 20 000 § Néant
Impots a payer , 3400 $ Néant
Revenu imposable 20 000 § Néant
Ajouter : Déductions pour abris fiscaux 150 000 170 000
Déduire : Exemption de base (40 000) (25 000)

Exemption CISE

(Maximum 15 % du revenu total simpilifié) Néant (20 000)
Revenu imposable modifié 130000 $ 125 000 $
Imp6t minimum de remplacement ( %) 17 % 23%
Imp6t minimum de remplacement 22100 § 28 750 §

Monsieur Hébert y sera soumis dans les deux cas. Par contre, 1'imp6t minimum de
remplacement s'applique sur un montant de 125 000 $ au Québec comparativement a
130 000 $ au fédéral.

Depuis le 1° septembre 1989, certains abris fiscaux québécois et les abris fiscaux par
b
société en commandite doivent étre accompagnés d'un numéro d'inscription émis par
Revenu Canada pour pouvoir étre déductibles du revenu total d'un particulier.

Les abris fiscaux peuvent étre classés en trois catégories :
- les abris fiscaux au Québec ;

- les abris fiscaux a imposition reportée ;

- les abris fiscaux par société en commandite.

Nous présentons ici les caractéristiques des principaux abris fiscaux (voir la figure 3.2),
les contributions possibles ainsi que les avantages et les inconvénients qu'ils comportent.



3.2. LES ABRIS FISCAUX AU QUEBEC

Les abris fiscaux au Québec, a l'exception du fonds de solidarité des travailleurs du Québec, procurent
des économies relativement a 1'impdt québécois seulement. Ils ne modifient pas le revenu imposable
au fédéral.

FIGURE 3.2
Les principaux abris fiscaux
REAQ
SPEQ
AU
QUEBEC
RIC
FSTQ
Fondaction CSN
RPA
AIMPO- REER
ABRIS SITION
FISCAUX REPOR-
TEE RPDB
REEE
Biens locatifs
PAR Ressources
SOCIETE naturelles
EN
COMMAN- .
Agriculture
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3.2.1. LE REGIME D'EPARGNE-ACTIONS DU QUEBEC (REAQ)

Depuis 1979, le régime d'épargne-actions du Québec a favorisé I'expansion et le financement de
beaucoup d'entreprises québécoises, qui ont profité de l'occasion pour vendre des actions a de
nouveaux investisseurs. Ces nouvelles actions ont ensuite été cotées a la Bourse de Montréal et dans
certains cas a la Bourse de Toronto. Le REAQ a aussi permis a des entreprises déja cotées en bourse,
telles que la Banque Nationale, Bombardier et Bell Canada, d'émettre des actions additionnelles.

A. Les caractéristiques

Le but du régime d'épargne-actions du Québec est d'encourager l'achat de nouvelles actions
d'entreprises québécoises. Pour qu'une entreprise soit admissible a ce régime, elle doit compter au
moins cing employés a plein temps. De plus, sa direction générale doit se trouver au Québec, sinon
l'entreprise doit payer plus de 50 % des salaires a des employés résidant au Québec. Les actions
doivent étre achetées au plus tard le 31 décembre de I'année pour &tre admissibles comme déduction
du revenu total d'un particulier

11 existe deux types de titres admissibles 2 un REAQ. Une entreprise admissible peut émettre une
action ordinaire avec plein droit de vote, ou peut autoriser 1'émission de titres convertibles (actions
privilégiées convertibles et debentures convertibles) en actions ordinaires avec plein droit de vote.

B. Les contributions possibles

Le maximum des contributions qu'un particulier peut effectuer est fixé a 10 % de son revenu total sans
plafond fixe. A partir de sa contribution, un particulier pourra réclamer une déduction de son revenu
imposable variant entre 50 et 125 % du colit d'acquisition des actions. Aux fins de ce régime, les
entreprises sont classées selon le niveau d'actif et l'avoir des actionnaires.

Les avantages fiscaux reli¢s au REAQ sont dorénavant limités aux actions et titres convertibles
d'entreprises dont l'actif est inférieur a 300 millions de dollars, soit aux seules entreprises en
croissance. Les entreprises dites en croissance ont un actif dont la valeur se situe entre 2 et
300 millions de dollars. Elles donnent droit a une déduction équivalant a 100 % du cott d'acquisition.
Cette déduction pourra atteindre 125 dans le cas d'une entreprise a capital de risque et a vocation
régionale. La déduction de 50 % relative a I'acquisition de titres convertibles est rendue permanente.

Les employés d'une entreprise en croissance auront droit & une déduction additionnelle de 25 %.



TABLEAU 3.1
Les taux de déductions d'un REAQ

Types d'actions émises

Entreprise émettrice Action ordinaire avec Titres

plein droit de vote convertibles
Entreprise en croissance 100 ou 125 %* 50 %
Déduction additionnelle 25% 25%

pour les employés

* 125 % dans le cas d'une entreprise régionale en croissance.

EXEMPLE 3.3

Monsieur Tremblay a un revenu total de 50 000 $ et désire investir dans un REAQ. Quelle est la
contribution maximale possible? Combien doit-il débourser pour profiter de la déduction maximale dans le
cas d'une entreprise en croissance ?

Solution
Contribution maximale: 50000 $ X 10% =5000 $
Déduction Déboursé a
maximale effectuer
Entreprise en croissance 5000%$/100% = 50003
EXEMPLE 3.4

Monsieur Tremblay a un revenu imposable de 45 000 $. Il achéte pour 4 500 $ d'actions admissibles a 100 %
au REAQ. Quelles sont les économies d'impo6ts réalisées si le taux marginal d'imposition du Québec est de
23 % pour la tranche de revenus comprise entre 25 001 $ et 50 000 $ ?

Solution
La réduction du revenu imposable sera de 4 500 $ X 100 % =4 500 §.

En utilisant la formule (3.1), nous obtenons une économie d'imp6ts de 4 500 $ X 23 %, ou 1 035 $. Le coit
net aprés impots des actions sera de 3 465 $ (4 500 § - 1 035 §). Le prix de ces actions pourrait diminuer de
23% (1035$ 4500 $), sans que Monsieur Tremblay n'assume de perte sur cette baisse.

C. Les avantages et les inconvénients

Le principal avantage d'un REAQ est de procurer des économies d'imp6ts absolues. Ce n'est pas un
abri fiscal qui procure des économies d'impoéts temporaires qui seront plus tard partiellement ou
totalement récupérées. Il permet aussi d'acquérir des actions sans devoir payer une commission au
courtier. Certaines entreprises offrent méme la possibilité de réinvestir le dividende sous forme
d'actions additionnelles. Parmi les autres avantages, mentionnons :

- une imposition réduite sur les revenus de dividendes par rapport aux intéréts ;

- la possibilité¢ de déduire du revenu imposable, les intéréts payés sur un prét contracté pour
acheter des actions admissibles au REAQ ;

w
O

LES ABRIS FISCAUX



| w
'
iy
(o]

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

- la possibilité de transférer, aprés deux années civiles complétes de détention, les actions
acquises du REAQ a un REER et de profiter de nouvelles économies d'imp6ts au fédéral et au
Québec.

Le principal inconvénient d'un REAQ est le risque d'une baisse appréciable du prix des
actions achetées. En effet, nous avons pu constater, ces derniéres années, une forte diminution
du prix des actions en bourse d'entreprises en croissance. Cet inconvénient s'avére
considérablement réduit dans le cas de grandes entreprises. L'autre inconvénient est
I'obligation de conserver les actions acquises pendant une période d'au moins deux années
civiles complétes, et non pas de 24 mois. Si elles sont vendues avant terme, elles devront &tre
remplacées par d'autres actions admissibles avant le 31 décembre de I'année de la vente. Le
montant total du remplacement est basé sur 1'ancien prix d'acquisition des actions et non pas
sur le prix de vente de celles-ci.

EXEMPLE 3.5

Monsieur Tremblay a acheté, le 30 juin 1996, 1 000 actions a 4 $, déductibles a 100 %, de la
compagnie Informatrix 2000. Il a revendu ces actions le 30 juin 1998 a 2 $§ chacune. A-t-il
respecté la régle de détention pendant deux années civiles complétes?

Solution

Il n'a pas respecté cette régle, puisque les actions ont été détenues pendant une seule année
civile compléte, soit I'année 1997. 11 aurait di reporter de six mois la vente de ses actions et en
disposer au début de I'année 1999. La régle aurait ainsi €té respectée pour les années 1997 et
1998.

EXEMPLE 3.6

Combien d'actions de remplacement, admissibles a 50%, Monsieur Tremblay aurait-il di acheter,
en 1998, pour éviter une addition de 4 000 $ a son revenu imposable en 1998 ? Son taux
marginal d'imposition du Québec est de 23%.

Solution

Le montant présumé de la vente constitue son ancien cofit d'acquisition de 4 000 $ (déductible
a 100 %), méme s'il n'a recu que la moitié de ce montant lors de la vente. Il devra acheter pour
8 000 $ d'actions de remplacement, admissibles & 50 %, pour éviter un ajout a son revenu et, par
voie de conséquence, un impdt additionnel de 920 $ (4 000 $ x 23 % = 920 $).

Dans l'exemple précédent, Monsieur Tremblay aurait pu aussi acheter des actions de
remplacement admissibles & 75 ou 100 % pour réduire son déboursé, qui aurait alors été¢ de
5333,33 $(5333,33 $x 75 % =4 000 $) ou de 4 000 $. Cette possibilité comporte toutefois un risque
plus grand d'une baisse du prix des actions de remplacement qui ont été émises par des entreprises
moyennes ou en croissance.



3.2.2. LES SOCIETES DE PLACEMENTS DANS L'ENTREPRISE QUEBECOISE (SPEQ)

Une société de placements dans l'entreprise québécoise (SPEQ) est une compagnie dont les activités
consistent principalement a acquérir et a détenir des actions de petites et moyennes entreprises (PME).
La loi sur les sociétés de placements dans l'entreprise québécoise fut sanctionnée le 18 juin 1985 et
visait & aider les PME a améliorer leur structure financi¢re en leur accordant un avantage fiscal
semblable a celui du régime d'épargne-actions du Québec (REAQ).

A. Les caractéristiques

Une SPEQ doit étre constituée en compagnie privée dont les actions ne sont pas cotées en bourse. Elle
ne peut étre contrdlée directement ou indirectement par une compagnie publique et doit étre
enregistrée auprés de la Société de développement industriel du Québec (SDI).

Le capital-actions doit avoir une valeur minimale de 50 000 $ et une valeur maximale de
5000 000 $. Les actions ordinaires doivent donner plein droit de vote, et celui-ci ne peut étre inférieur
au droit de vote de toute autre classe d'actions.

La direction générale d'une SPEQ doit étre au Québec, et plus de 75 % des salaires doivent y étre
versés. Elle doit oeuvrer dans I'un des secteurs suivants :

- manufacturier ;

- touristique ;

- exportation ;

- incubateur industriel ;

- services informatiques et bureautique ;

- production cinématographique et télévisuelle ;

- aquaculture en eau douce (depuis le budget du 16 mai 1989) ;
- assainissement de lieux, sols et sédiments contaminés.

Comme dans le cadre du REAQ les actions ordinaires acquises par suite d'une conversion de
débentures ou d'actions privilégiées, sont rendues admissibles depuis le 16 mai 1989.

B. Les contributions possibles

Un particulier qui acquiert des actions d'une SPEQ peut réduire son revenu imposable d'une
contribution égale ou moindre des montants suivants : 30% du revenu total et 150% du montant du
placement dans la SPEQ. Toute contribution non déduite dans l'année peut &tre reportée sur les
cing années suivantes.

Un particulier, intéressé a cet abri fiscal, pourrait réaliser des économies d'impdts au provincial.
Il pourrait aussi réaliser des économies d'impdts additionnelles en transférant ensuite les actions ainsi
acquises dans un régime enregistré d'épargne retraite (REER) puisque la régle de détention minimale
de deux années civiles du REAQ ne s'applique pas dans le cas d'une SPEQ.
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EXEMPLE 3.7

Monsieur Tremblay a un revenu total de 50 000 $. Son taux marginal d'imposition est de 23 % au Québec et
de 22,49 % au fédéral. Quelle sera la contribution maximale possible dans l'achat d'actions d'une SPEQ ?
S'il achéte pour 7 500 $ d'actions d'une SPEQ admissibles a 100%, quelles seront les économies d'impdts
réalisées au Québec? Quelles seront les économies d'impo6ts additionnelles réalisées s'il transfére ses actions
dans un REER ? Quel sera le coiit net aprés impdts de ses actions ?

Solution

La contribution maximale est établie au moindre de 30 % du revenu total 15 000 $ (50 000 $ X 30 %) ou le
montant de l'investissement 7 500 $. Les économies d'impdts, au Québec, procurées par l'abri fiscal sont de
75008% X 150 % X 23 % =2 588 8.

Les économies d'impdts résultant d'un transfert 4 un REER sont de 7 500 $ X 45,56 % = 3 4178.

Les économies d'imp6ts combinées s'élévent a 6 005 $ et le colt net aprés impdts de l'investissement se
situe a 1 495 $ ou 20 % du cofit de l'investissement original (1 495 $ /7 500 $). Les économies d'impdts en
pourcentage totalisent donc 80 % de I'investissement initial.

C. Les avantages et les inconvénients

Tout comme le REAQ l'investissement dans une SPEQ procure des économies d'impéts absolues et
permet d'acquérir des actions sans devoir payer une commission au courtier. La déduction non utilisée
peut étre reportée sur les cinq années suivantes. Parmi les avantages, mentionnons une imposition
réduite sur les revenus de dividendes par rapport a l'imposition sur les intéréts. Les intéréts payés sur
un prét contracté pour acheter des actions d'une SPEQ sont déductibles du revenu imposable. Finale-
ment, il y a la possibilité de transférer en tout temps les actions dans un REER et de profiter de
nouvelles économies d'impo6ts au fédéral et au Québec.

Le principal inconvénient réside dans le risque d'une baisse appréciable du prix des actions
achetées. Les actions des SPEQ sont considérées comme du capital de risque. Cet inconvénient est
réduit lorsque les actions sont transférées dans un REER. Comme nous I'indique I'exemple précédent,
le colit aprés impdts des actions est substantiellement réduit de 80%. Pour conserver son avantage
fiscal, l'investisseur ne peut revendre ses actions avant deux ans, sauf dans le cas d'un transfert dans
un REER. Aprés cette période, il peut s'avérer difficile de revendre ces actions, car il n'existe pas de
marché secondaire institutionnalisé pour les actions des SPEQ. L'investisseur, s'il ne peut trouver un
acheteur pour ses actions, se retrouve a la merci des administrateurs de l'entreprise et de leurs
décisions. Ce dernier inconvénient peut étre éliminé, si les promoteurs de la SPEQ s'engagent a
racheter les actions a un prix et a une date déterminés a l'avance.

Dans le cas d'une telle option de vente, il faut s'assurer qu'une institution financiére reconnue a
émis une lettre de garantie irrévocable qui garantira le rachat éventuel. Le dernier inconvénient d'une
SPEQ est qu'il ne peut y avoir de dividendes versés les deux premiéres années de l'investissement
initial.



3.2.3. LES REGIMES D'INVESTISSEMENT COOPERATIF (RIC)

Les régimes d'investissement coopératif visent a favoriser l'investissement dans des entreprises qui
fonctionnent selon le mode coopératif. Il existe deux formes de coopératives : les coopératives de
consommation, de production et de distribution et les coopératives de crédit. Sur le plan juridique, les
coopératives différent des compagnies par leur mode de fonctionnement. Voici les principales
différences observées :

- les membres d'une coopérative achétent des « parts sociales » pour en faire partie (dans le cas
d'une compagnie, on parle d'« actions ») ;

- les membres d'une coopérative détiennent un seul droit de vote lors des réunions (dans le cas
d'une compagnie, un actionnaire posséde autant de droits de vote qu'il posséde d'actions) ;

- les coopératives sont mises sur pied dans le but d'offrir des services aux membres et non pour
réaliser un profit ;

- lorsqu'il y a un excédent des revenus d'exploitation sur les dépenses, une coopérative peut
décider de distribuer l'excédent sous forme de « ristournes » (dans le cas d'une compagnie, la
ristourne sert a réaliser des profits qui pourront étre distribués sous forme de « dividendes ») ;

- les ristournes d'une coopérative sont distribuées aux membres selon le volume d'activités
qu'elle a exercées (dans le cas d'une compagnie, les dividendes sont distribués aux actionnaires
selon le nombre d'actions qu'ils détiennent).

A. Les caractéristiques

Les régimes d'investissement coopératif ont été créés pour favoriser la mise sur pied de coopératives.

B. Les contributions possibles

Un investissement dans un RIC permet des déductions équivalentes a celles du REAQ qui se situent &
100 % de l'investissement et peuvent atteindre 125 % dans le cas d'employés d'une coopérative. Ces
parts doivent étre acquises au plus tard le 31 décembre de I'année; elles peuvent de plus étre transférées
dans un REER avant le 1 mars de I'année suivante et procurer ainsi des économies.

C. Les avantages et les inconvénients

La déduction a 1'égard d'un RIC peut étre reportée aux cinq années subséquentes. Le seul inconvénient
de cette forme d'investissement est le peu de liquidité qu'il procure a son détenteur.

3.2.4. LES FONDS DE SOLIDARITE DES TRAVAILLEURS DU QUEBEC (FSTQ) ET LE
FONDACTION CSN

Le fonds de solidarité des travailleurs du Québec (FSTQ) a été institué en 1983 par la Fédération des
travailleurs et travailleuses du Québec, (FTQ), en vue de créer, de maintenir ou de sauvegarder des
emplois au Québec, principalement au sein des PME.
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Le ministre des Finances du Québec, monsieur Jean Campeau, annongait dans le Budget
provincial du 9 mai 1995 qu'un nouveau fonds des travailleurs sera mis sur pied par la CSN et qu'un
crédit d'impot équivalent a celui de la FTQ lui serait accordé. Cette mesure s'applique aussi a 1'égard
d'actions émises par d'autres fonds de travailleurs qui pourraient étre mis sur pied par des centrales
syndicales reconnues et oeuvrant principalement au Québec.

A. Les caractéristiques

Ces fonds permettent d'investir dans des PME sous forme d'achat direct d'actions et de préts
hypothécaires ; ils permettent aussi d'investir dans des actions de compagnies cotées en bourse, si
l'actif de ces compagnies est inférieur a 50 millions de dollars. Un particulier peut investir dans le
fonds sous forme d'achat d'actions avec droit de vote de catégorie « A ». La politique de ces fonds
consiste a réinvestir les bénéfices et a ne verser aucun dividende a leurs actionnaires.

L'achat d'actions de ces fonds donne droit a deux crédits d'impdt totalisant 30 (15 % au fédéral et
15 % au Québec). Chaque année, un investisseur peut économiser 1 500 $ en imp6ts (5 000 $ x 15 %
x 2). Aucun crédit d'impdt n'est accordé pour des investissements excédant 5 000 $.

B. Les contributions possibles

Il n'existe aucun maximum de contributions. On recommande donc de restreindre le montant de
l'investissement annuel a 5 000 $, puisque la limite des crédits d'impot n'excéde pas 1 500 $. Une
contribution supérieure a 5 000 $ n'aménerait aucune économie d'imp6ts supplémentaire.

Les contributions au FSTQ et au Fondaction CSN ne limitent pas les contributions possibles a
d'autres régimes comme le REAQ les SPEQ et les REER. On peut également transférer les actions
acquises dans un REER et profiter ainsi de déductions additionnelles.

EXEMPLE 3.8

Monsieur Tremblay a un revenu total de 50 000 $. Son taux marginal d'imposition se situe a 22,49 % au
fédéral et a 23 % au Québec. Quel est le montant maximum qu'il peut investir dans l'achat d'actions du
FSTQ ? S'il en achéte pour 3 500 $, quels seront les crédits d'impdts réalisés au fédéral et au Québec ?
Quelles seront les économies d'impdts additionnelles, s'il transfére ses actions dans un REER ? Quel sera le
cout net aprés impots de ses actions?

Solution

Il n'y a pas de maximum de contributions. Les crédits d'impdts que procure 1'abri fiscal sont de 525 $ au
fédéral et de 525 $ au Québec. Les économies additionnelles d'imp6ts engendrées par un transfert dans un
REER atteignent 1 592 $ (3 500 $ X 45,49 %). Les économies d'impdts combinés se chiffrent 4 2 642 $ et le
colt net aprés impdts de l'investissement est de 858 $ soit 24,5 % du coit de l'investissement original
(858 $/3 500 $). Les économies d'impdts en pourcentage totalisent donc 75,5 % de l'investissement.



Les titres décrits dans le présent prospectus simplifié ne sont offerts qu'au Québec. Aucune commission des valeurs mobiliéres ni aucune
autorité similaire au Canada ne s'est prononcée sur la qualité des titres offerts dans le présent prospectus simplifié; toute personne qui donne a
entendre le contraire commet une infraction.

LE

DE SOLIDARITE
DES TRAVAILLEURS
DU OUEBEC (FTQ)

ACTIONS DE CATEGORIE «A»

DE FACON GENERALE, TOUT INVESTISSEMENT DANS LE FONDS DE SOLIDARITE DES TRAVAILLEURS DU
QUEBEC (F.T.Q.) (LE «<FONDS») DOIT ETRE CONSIDERE COMME UN INVESTISSEMENT A LONG TERME.
Pour toute action de catégorie «A» émise avant le 2 mars 1988, le Fonds est tenu de racheter vos actions de catégorie «A» a votre demande, a

compter du moment ou vous avez atteint 1'age de 60 ans, si vous étes a la retraite ou a la préretraite, ou si vous avez atteint 1'dge de 65 ans dans
les autres cas.

Pour toute action de catégorie «A» émise aprés le 1" mars 1988, si vous invoquez la retraite ou la préretraite aprés avoir atteint 1'age de 60 ans
ou si vous avez atteint I'dge de 65 ans, vous devez détenir vos actions de catégorie «A» depuis au moins 730 jours avant de pouvoir exiger du
Fonds le rachat de vos actions de catégorie «A». Cette disposition est en vigueur depuis le 6 avril 1989.

Si vous décédez, le Fonds est tenu de racheter vos actions de catégorie «A» a la demande écrite de toute personne a qui vos actions ont été
dévolues par succession.

Si vous étes atteint d'invalidité physique ou mentale grave et prolongée vous rendant inapte au travail de fagon permanente tel que défini par le
réglement adopté par le conseil d'administration du Fonds, le Fonds est tenu de racheter vos actions de catégorie «A» a votre demande.

Le Fonds peut acheter de gré a gré vos actions de catégorie «A» dans certaines circonstances exceptionnelles,, sur autorisation du comité de

direction du Fonds diment autorisé par le conseil d'administration. Le comité de direction peut également autoriser le transfert de vos actions
a une autre personne, par vente ou autrement.

EN RAISON DES CARACTERISTIQUES PARTICULIERES ET DES RISQUES INHERENTS AU PRESENT
PLACEMENT, CHAQUE PERSONNE DOIT LIRE ATTENTIVEMENT LE PRESENT DOCUMENT AVANT DE
PRENDRE UNE DECISION D'INVESTISSEMENT. LES ACTIONS OFFERTES AUX TERMES DE CE PROSPECTUS
SIMPLIFIE COMPORTENT DES FACTEURS DE RISQUE. (VOIR LA RUBRIQUE 13 «LES FACTEURS DE RISQUE»).

FONDS DE SOLIDARITE DES TRAVAILLEURS DU QUEBEC (F.T.Q.)
500, rue Sherbrooke Ouest, bureau 1450, Montréal, (Québec) H3A 3C6
Té\.: 285-8700 / Sans frais: 1-800-361-5017
Québec: 418-622-3258
Service aux actionnaires: Tél.: 285-6400 / Sans frais: 1-800-361-7111

Prospectus simplifié daté du 29 septembre 1989
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LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

Le Fonds est tenu de racheter vos actions de catégorie «A» au prix ou vous les avez acquises du Fonds, pourvu que vous en fassiez la
demande par écrit dans les 60 jours suivant la date de votre premiere souscription. Si vous avez signé un formulaire d'adhésion pour souscrire
a des actions de catégorie «A» par retenue salariale, vous pouvez faire votre demande dans les 60 jours suivant la premiere retenue. Si vous
avez signé un formulaire d'adhésion pour souscrire par versements périodiques, vous pouvez faire votre demande dans les 60 jours suivant la
date de signature de ce formulaire. Dans tous ces cas, toutes les sommes versées pour l'achat d'actions de catégorie «A» vous sont
remboursées intégralement par le Fonds dans les 30 jours suivant la date de réception de votre demande. Enfin, dans la mesure ou vos actions
de catégorie «A» ont été transférées dans un régime enregistré d'épargne-retraite et que le produit du rachat de vos actions vous est versé par
votre régime, un imp6t devra alors étre déduit a la source conformément aux dispositions contenues dans les lois fiscales.
* ok ok

Le présent prospectus simplifié présente un exposé concis de l'information relative au Fonds que vous devriez connaitre avant de décider de
souscrire. Le Fonds est tenu de fournir des informations additionnelles dans la notice annuelle, dans les états financiers et dans d'autres
documents déposés auprés de la Commission des valeurs mobiliéres du Québec. L'ensemble de ces documents constitue le dossier
d'information.

La Loi sur les valeurs mobili¢res du Québec établit pour les porteurs certains droits, qui sont décrits dans le présent prospectus simplifié. Ces
droits sont définis en fonction de l'information additionnelle fournie dans la notice annuelle, et qui forme partie intégrante du présent
prospectus simplifié. Le souscripteur a tous ces droits méme s'il ne regoit que le prospectus simplifié.

On peut se procurer un exemplaire des documents figurant au dossier d'information sans frais a I'adresse suivante:

FONDS DE SOLIDARITE DES TRAVAILLEURS DU QUEBEC (F.T.Q.)
500, rue Sherbrooke Ouest, bureau 1450
Montréal, (Québec) H3A 3C6
Tél.: 285-8700 1 Sans frais: 1-800-361-5017
Québec: 418-622-3258
Service aux actionnaires: Tél.: 285-6400
Sans frais: 1-800-361-7111



C. Les avantages et les inconvénients

Le principal avantage concerne les économies d'impots, qui sont par ailleurs considérables. D'ailleurs,
dans le cas du FSTQ la progression dans la valeur des actions s'est avérée positive depuis la création
du fonds en 1983 ; elle est d'environ 6 % par année.

Compte tenu de ces avantages, pourquoi les particuliers sont-ils réticents a investir dans ces
fonds? La réponse a cette question fait ressortir le principal inconvénient, soit les faibles possibilités
de pouvoir revendre les actions puisque le fonds ne les rachétera pas, sauf si le particulier invoque une
retraite ou une préretraite apres 1'age de 55 ans. De plus, comme dans le cas des actions acquises dans
le cadre dun REAQ les actions devront avoir été détenues pendant une durée minimale de
deux années civiles complétes (8 ans au fédéral). Par contre, si le particulier décéde, le fonds rachétera
les actions, dans les trente jours, et versera les sommes dues a la succession du défunt. Une fagon bien
pénible de récupérer son investissement !

Les autres possibilités de rachat prévues sont le retour aux études, le démarrage d'une entreprise,
'épuisement des prestations d'assurance-emploi, 1'émigration du Québec et d'autres événements a
caractére humanitaire et hors du contrdle du particulier. Dans la plupart de ces cas, les actions devront
avoir été détenues pendant un minimum d'un an.

Parmi les autres inconvénients, mentionnons le caractére risqué des investissements de ces fonds,
l'absence prévisible de dividendes et le faible rendement des fonds, abstraction faite des crédits
d'impot. Cet investissement pourrait étre particulierement intéressant pour des particuliers approchant
I'age de la retraite.

3.3. LES ABRIS FISCAUX A IMPOSITION REPORTEE

Les abris fiscaux a imposition reportée sont des régimes ou les revenus tirés de placements sont en
franchise d'impots pour une certaine période. On reporte 1'imposition sur ces revenus, qui peuvent
s'accumuler beaucoup plus rapidement et constituer plus tard des sommes appréciables. Ces sommes
seront imposées au fur et & mesure qu'on les retirera.

Entrent dans cette catégorie les régimes d'épargne pour employés, comme les régimes de
pension agréés (RPA), les régimes de participation différée aux bénéfices (RPDB), de méme que les
régimes enregistrés d'épargne-retraite (REER) et les régimes enregistrés d'épargne-études (REEE).

3.3.1. LES REGIMES DE PENSION AGREES (RPA)

Les régimes de pension agréés (RPA) sont les plus connus et les plus utilisés par les employeurs.
Généralement, I'employeur et I'employ¢ participent a ces régimes dans le but d'offrir, a la retraite d'un
employé, une pension sous forme de rente. Les montants versés par I'employé sont déductibles du
revenu, procurant ainsi des économies d'impoOts. Les rentes éventuellement versées au retraité seront
par contre imposables.
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A. Les caractéristiques

Les RPA se divisent en deux catégories : les régimes a prestations déterminées et les régimes a
cotisations déterminées. Dans le cas des régimes a prestations déterminées, la pension touchée par un
employé a sa retraite sera déterminée a partir d'une formule composée de deux variables : le nombre
d'années de contribution au régime et un pourcentage (habituellement de 0,5 a 2%). On obtient
le montant de la pension en multipliant les deux variables par le salaire moyen des trois ou des
cinq derni¢res années précédant la retraite.

EXEMPLE 3.9

Monsieur Tremblay a participé a un régime a prestations déterminées pendant trente ans. Le pourcentage
applicable se situe & 2 % et le salaire moyen des cinq derniéres années a été de 48 000 $. Quel est le montant
de la pension annuelle que touchera Monsieur Tremblay ?

Solution

Le montant sera égal a 28 800 $, soit (2 % x 30 ans x 48 000 $) ou 60 % du salaire moyen des cinq
derniéres années.

Dans le cas des régimes a cotisations déterminées, I'employeur et I'employé versent des sommes
qu'ils investissent dans un fonds. Le rendement du fonds et les taux offerts sur les rentes au moment
de la retraite détermineront le montant de la pension payée a I'employé. Ces régimes sont moins
favorables que les régimes a prestations déterminées a cause de l'incertitude qu'ils comportent.

B. Les contributions possibles

Le budget fédéral du 6 mars 1996 a retardé d'un certain nombre d'années le relévement des plafonds
des contributions possibles aux RPA. Elles seront modifiées au cours des prochaines années pour
atteindre en 2004 un plafond de cotisations de 15 500 $, qui par la suite sera indexé selon la croissance
du salaire moyen. Les contributions sont limitées a 18 % du salaire de 'année. Ce plafond inclut les
cotisations patronales et salariales.

TABLEAU 3.3
Cotisations maximales combinées admissibles 4 un RPA

Régime a Régime a

cotisations prestations
Année déterminées déterminées
1996 13500 $ 15500 $
1997 13500 $ 15500 $
1998-2002 13500 $ 15500 $
2003 14500 $ 15500 $
2004 15500 $ 15500 $
2005 et suivantes indexé * Indexé *

* Indexé sur la croissance du salaire moyen.



C. Les avantages et les inconvénients

Les avantages d'un RPA sont nombreux : les contributions sont déductibles du revenu, les revenus
tirés des contributions ne sont pas imposés et s'accumulent de fagon accélérée et la contribution de
I'employeur au régime de l'employé ne constitue pas un revenu pour celui-ci et n'est donc pas
imposée. On ne peut pas vraiment parler d'inconvénient dans le cas d'un RPA.

3.3.2. LES REGIMES DE PARTICIPATION DIFFEREE AUX BENEFICES (RPDB)

Comme son nom l'indique, le régime de participation différée aux bénéfices permet a un employ¢ de
participer aux bénéfices de l'entreprise pour laquelle il travaille. Le régime permettra a I'entreprise de
verser une partie de ses bénéfices a une société de fiducie au profit de 'employé. Contrairement a un
RPA, les contributions a ce régime proviennent exclusivement de 1'employeur, car I'employé ne peut
effectuer de contributions. Les montants versés par I'employeur pourront s'accumuler en franchise
d'imp6ts. L'employé sera imposé, tout comme dans le cas d'un RPA, lors du retrait des sommes
accumulées.

A. Les caractéristiques

Le RPDB fonctionne comme un RPA, mais permet plus de flexibilité pour 1'entreprise. Il est plus
facile a mettre sur pied et permet a celle-ci de faire des contributions en fonction de ses bénéfices. 1l
convient tout particuliérement aux PME qui, souvent, ne satisfont pas les critéres d'admissibilité de
base a un RPA. Les contributions de lI'employeur a un RPDB sont totalement déductibles de ses
profits d'exploitation. Elles ne peuvent excéder 18% du salaire de 1'année de 'employé.

Depuis 1981, de nouvelles restrictions s'appliquent lorsqu'un RPDB est utilisé en vue de pourvoir
a la retraite de certains employés, et il a connu depuis une forte baisse de popularité. En outre, voici
ceux qui ne peuvent profiter d'un RPDB :

- un employé lié¢ a 'employeur (conjoint, enfant, parent) ;

- un employé qui possede au moins 10% des actions émises par l'entreprise.

B. Les contributions possibles

Les contributions possibles a un RPDB sont équivalentes a 50% des contributions possibles a un RPA
a cotisations déterminées. Elles seront modifiées au cours des prochaines années pour atteindre un
plafond de cotisations de 7 750 $ en 2004. Par la suite, le plafond des cotisations sera indexé selon la
croissance du salaire moyen. Enfin, mentionnons que le montant versé dans un RPDB vient réduire la
cotisation maximale admissible dans un RPA. Le budget fédéral du 6 mars 1996 a aussi retardé d'un
certain nombre d'années le relévement des plafonds des contributions possibles aux RPDB.
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TABLEAU 3.4
Cotisations maximales combinées admissibles a un RPDB

Année

Montant
1996 67508
1997 6750 %
1998-2002 6750 %
2003 72508
2004 7750%
2005 et suivantes indexé*

* Indexé sur la croissance du salaire moyen.

C. Les avantages et les inconvénients

L'employeur retire un avantage certain d'un RPDB s'il n'offre pas de régime enregistré de pension et
s'il désire augmenter la motivation de certains employés clés. La mise sur pied d'un RPDB est
relativement simple et, contrairement & un RPA, les cotisations, basées sur les bénéfices, ne
représentent pas une charge fixe pour l'entreprise.

Le principal avantage pour I'employé est que les contributions de 1'employeur a un RPDB ne
constituent pas pour Iui un revenu ; de plus, les revenus tirés des contributions ne sont pas imposés et
s'accumulent rapidement. Tout comme dans les cas des RPA, on ne peut vraiment parler
d'inconvénients pour l'employé puisque les contributions de I'employeur serviront a augmenter son
revenu a la retraite.

3.3.3. LES REGIMES ENREGISTRES D'EPARGNE-RETRAITE (REER)

Créé en 1957, le REER constitue le régime a imposition reportée le plus connu et le plus populaire.
Les sommes versées dans un REER sont déductibles d'impots et les revenus qu'elles procurent
s'accumulent en franchise d'impéts. Contrairement au REP, le REER est accessible aux travailleurs
autonomes et leur permet de préparer une retraite confortable.

Les économies d'impdts engendrées par une contribution & un REER surviennent au moment de
la contribution. Par exemple, une contribution de 7 500 $ 4 un REER procure des économies d'impéts
de 3 750 $ pour un contribuable dont le taux marginal d'imposition est de 50 %. De plus, une telle
contribution pourra s'accumuler dans le régime en franchise d'imp6ts aussi longtemps que les sommes
ne seront pas retirées. Une contribution annuelle de 7 500 $ faite en début d'année pendant 25 ans et
qui rapporterait 12 % par année vaudrait 1 120 005 $ a son échéance. La méme somme épargnée a
l'extérieur d'un REER et soumise a un taux d'imposition marginal de 50 vaudrait 436 173 $ au terme
de la méme période, soit une différence de 683 832 $ !

A. Les caractéristiques

Les fonds investis dans un REER peuvent l'étre de différentes fagons. Voici les catégories
d'investissements permis par la Loi de l'impot :

- les titres de créance garantis par le gouvernement comme les bons du Trésor, les
obligations  d'épargne, les obligations négociables du gouvernement fédéral,
des gouvernements provinciaux et municipaux, les obligations a coupons détachés,



les obligations et les debentures négociables des entreprises canadiennes et les titres
hypothécaires ;

- les dépots a terme ;
- les actions de compagnies canadiennes et étrangeéres ;
- les fonds mutuels.

Les placements non admissibles sont les métaux précieux, les options de vente, les bons de
souscription pour l'achat d'or et les immeubles.

Un particulier qui désire investir dans un REER a plusieurs possibilités. Les principaux REER
offerts par les institutions financiéres sont :

- les REER a revenus d'intéréts ;

- les REER en fonds d'investissements ;
- les REER autogérés ;

- les REER hypothéques.

Les REER a revenus d'intéréts s'apparentent a un compte d'épargne stable. Les sommes sont
investies sous forme de dépo6ts a terme dont 1'échéance peut varier de un mois a cing ans. Les sommes
accumulées peuvent rapporter des intéréts payables a intervalles fixes ou les intéréts peuvent &tre
composés, c'est-a-dire réinvestis.

Les REER en fonds d'investissements sont offerts par les banques, les fiducies, les compagnies
d'assurance-vie et les entreprises spécialisées dans la gestion des fonds mutuels. Les sommes peuvent
étre investies en titres du marché monétaire (dépots a court terme), en obligations, en hypothéques, en
actions ou dans une combinaison des titres précédents. On parle alors d'un fonds diversifi¢é ou
« équilibré » (voir la grille de taux de rendement des certificats de placement garanti de la fiducie
Desjardins).

Ce type de REER comporte plus de risque que les REER a revenus d'intéréts puisque la valeur
des parts peut fluctuer. On peut aussi investir dans des titres étrangers. Toutefois, la part des
investissements étrangers dans un REER est limitée a 20%.

Les REER autogérés conviennent plus particuliérement aux investisseurs expérimentés. Ils sont
offerts par les fiducies et les courtiers en valeurs mobiliéres. Le particulier peut, dans ce cas, décider
lui-méme de la composition de ses investissements.

Les REER hypothéques permettent & un particulier de se préter de I'argent sur hypothéques pour
financer sa résidence personnelle. Les versements de capital et d'intéréts s'accumulent dans son REER
au lieu d'étre versés dans une institution financiére préteuse. Voici quelles sont les conditions
d'admissibilité :

- I'hypotheque doit étre garantie par des immeubles situés au Canada ;

- le prét hypothécaire doit étre géré par un préteur agréé en vertu de la Loi nationale sur
l'habitation ou par une société qui offre de tels services ;

- le taux d'intérét et les conditions de remboursement doivent refléter une pratique commerciale
normale.

On ne pourrait pas, par exemple, se préter a un taux anormalement ¢levé ou anormalement bas.
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\ 4 G RI L L E D E TAUX Date de production : 28/06/99 46 kj ":g;]“‘“'ldi“‘
3
% Investisseurs aguerris, profitez de la reprise en Orient :
g optez pour le nouveau Fonds Desjardins Asie/Pacifique |
5 FONDS DESJARDINS
3] Valeur des parts ($) Variation (%)* au 31/05/99 Rendement (%)™ au 31/05/89
g 23/06/99 22/06/99 21/06/99 18/06/99 17/06/99 1mois 3 mols 6 mois 1an  3ans Sans 10ans
2 Fonds 31 fixe
E Marché monétaire  10.005 _ 10.005 _ 10.005 _ 10.005__ 10.005 03 10 19 38 31 39 .58
Z Hypothéques 4541 4541 4532 4531 4531 0.1 0.8 20 44 4.8 6.1 7.8
E Obligations 5.300 5.312 5.329 5.342 5.343 -1.0 0.8 0.6 3.2 7.7 8.7 8.7
% Fonds mixtes
S Equilibré 16.031 16061 16116 _18.150 16070 20 28 26 568 7. 83
E Québec 12,010 12050 12063 12,003 12017 1.4 2.3 37 04 )
= Diversifié sécuritaire 11.020 11,032 11.050 11.048 11.033 -0.5 1.5 2.1 25 S0
3 Diversifiémodéré 11731 11755 11779 11.780 _ 11.752 1.3 1.9 22 14 SI0
Diversifié audacieux 12.903 12.934 12963 12969 12913 1.6 27 33 0.9 sio
Diversifié ambitieux 11.303 11.349 11.387 11.402 11.342 -2.3 34 4.1 -4.5 SIO
Fonds d'actions capadiennes B —
Dividendes 14171 14204  14.238 14.275  14.211 -1.4 1.0 25 -8.5 12.9 12.1 S0
Actions e 28352 28418 28485 28.663 28.395 2.4 57 4.8 -15.7 6.4 8.0 6.2
Environnement 18.295 18.354 18.384 18.480 18.278 -1.9 7.8 144 61 139 121 SO
Croissance . 15401 15.441 16.510 15.488 15.432 -1.1 102 106 -8.7 8.9 10.2 S/0
Secteurs prometteurs  9.479 9.530 9.561 9.549 9.504 0.2 5.7 85 38 SsIO  siO S0
Intemational . 37.326 37452  37.697 37.489  37.302 36 2.8 3.3 2.1 8.7 8.8 11.2
Marché américain 13.884 13.920 14.025 13.919 13.889 -1.2 25 7.8 17.2 217 S/0 S/I0
Mondial quilibré 11,147 11.198 11.262 11.203 11.114 -2.2 -1.5 10 .11 9.3 S/I0 810
Europe 9.887 9.938 10.022 9984  9.866 44 08 -3.9 S0 S/0 S/IO s
Asle/Pacifique 10.282 10.401 10.378 10.322 10.354 8/0 S/0 S/0 S/0 S/I0 S/I0 S/0
Fonds Sélection - _—
Equilibrée 10.145 10.175  10.229 10.222 10,169 -1.6 4.0 SO .. S0 SO SO ___ SO
Cartier i 10219 10.235 10.269 10255  10.210 -1.0 4.6 S/I0 S/0 S/O S/0 S/IO
Américaine 10197 10.170 10.314 10.155 10.081 -1.9 0.2 810 .SI0 S/I0 S/IO S/0
Canadienna - 10.333 10.339 10,346 10,349  10.280 ...."0 8.8 S/0 S0 8/0 S/0 S/O
Mondiale 10.661 10.708 10.776 10.671 10.597 -2.8 4.2 S/I0 SI0 S/o S/0 S/0
Rendement courant (%) “** " au 23/06/99
Marché monétaire 3.65%
* La variation exprime ls rendement & a date indiqués pour la périods spéciiés compts tenu des variations dans ta valeur des parts et du réinvesissement de fous les revenus.
“ Lo taux de . total snnuel 4 i la dae indiquée, compte teru des variations dans ia valeur des parts et du réinvestissement de tous les revenus.
sLg taux de rendement cournt indiqué M passé snrwalied qui 30 repporte & La période de sept jours se ala dste indiqude. § o
ment des L surles refidte je rendement passé &t n'est pas una indication du rendement fuiur. Les Fonds Desjarding ot les Fonds Diversiiés
Desjarding sont vendus su moyen d'un dans les de Ia Fiducie Desjardins et dans les Caisses Desjardins saulernent [A ol 'aulorii compéisnts 8
acoondd son viea. I est dele fire avant Les paris des Fonds Desjarcine et des Fonds Divarsifiés Desjordins sont offertes par es Services dinvestisse-
mant Fiducie [ Inc., une U Mo Des} Elles ne sont pas assurdes par ia Régie de I'assurance-dépdts et eliss ne sont pas garanties per la

Fiducle Desjardine, les caisses Desjarding ou quelque autre insiitulion du Mouvement Desjarding. La valeur de Gas parts est soumise sux fiuctuations du marché.

Centre de services A la clientle : De 8h & 20 h- (514) 286-3225/ 1 800 361-2680 Courtage en valeurs mobliidres : (514) 286-3245 / 1 800 361-500¢



G Rl LL E D E TAUX Taux en vigueur le * 28/06/99

m : Variation de taux par rapport & la grille précédente.

Taux pouvant varier sans préavis.

T iducie
46 @ Desjardine

Investisseurs aguerris, profitez de la reprise en Orient :
optez pour le nouveau Fonds Desjardins Asie/Pacifique !

CERTIFICATS DE PLACEMENT GARANT! (CPG) - Non disponibles au REEE

Taux valables pour les dépdts inférieurs 425000 $

Courtterme(%) .. . . .. Long terme (%) _ . ..lan  2ans  3ans  4ans  Sans
1429jrs 1.250 1208 179)rs 3,000 Annuel _ 3.950  4.200 4400 _4.550 _ 4.800
30459jrs _3.000 _ 1804 269jrs 3.400 Annuel - REER/CRUFERR/FRV 3950 4200 4400 4550 _4.800
60489jrs 3000 2704364jrs 3.500 _Semestriel 3825 4075 4275 4425 4675
90a119jrs 3000 Trimestriel 3700 __2.95C  _4.160___4.300 __ 4.550
Mensuel (min. 50008) 3700 3950 4.150 4300 4.550
Annuel composé . SIO 4200 4400 4550  4.800
Annuel composé - F REEB/CRI/FERR/FRV S/O 4200 4,400 4550  4.800

Priviliged'dge .
+0.125 % sur tous les CPG 60 ansetplus

CPG Investisseur
ntérét mensuel ou trimestriel

CPG25000$ etplus
Renseignez-vous sur nos taux spéciaux
oocasuonnels .......

Centre de services i Ia clientdle :
Services téiéphoniques de 8ha 20 h
(514) 288-3225 / 1 800 361-2680

Terme Plus

Epargne garantie (%) _
IV (Taux annuel)

Gestion personnelle _
Administrationde blens

Oct. 2000 4.25% (intérét annuel ou composé)

Compte a intérét quotidien (C.L.Q.) (%)
Non enregistré/CRYREER B
REEEFERRFRV . ...

Courtage en valeurs mobilidres :
(514) 288-3245 / 1 800 361-5005
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Le choix d'un type de REER doit tenir compte de ces facteurs :

- les frais de gestion annuels ;

- les frais prélevés a la création, au transfert et & la fermeture du REER ;
- I'age du particulier et le nombre d'années a courir d'ici la retraite ;

- sa connaissance du marché des investissements ;

- son gout du risque.

Un particulier peut, en tout temps, retirer une partie ou la totalité des sommes investies dans un
REER. Il paiera alors de l'imp6t sur les montants retirés, qui s'ajouteront ainsi a ses autres sources de
revenus touchés au cours de I'année du retrait.

Le REER, contrairement a ce que son nom indique, n'est pas exclusivement congu pour la
retraite. Il peut aussi servir a financer une année sabbatique, un retour aux études, un congé de
maternité ou de paternité, etc. La loi prévoit cependant une échéance ultime au REER : l'année ot un
particulier atteint 69 ans, il est confronté a trois choix possibles :

- retirer la totalité des fonds et payer les impots ;
- acheter une rente d'une compagnie d'assurances ou d'une société de fiducie ;
- transférer les sommes accumulées dans un fonds enregistré de revenu de retraite (FERR).

Depuis le budget féderal du 6 mars 1996, I'échéance est passee de 71 a 69 ans. Cette échéance
s'applique aussi aux RPA et aux RPDB. Notons de plus que les frais de gestion des REER ne seront
plus déductibles comme frais de placement.

Nous examinerons, dans le prochain chapitre, les conséquences fiscales et financiéres de ces
différents choix.

B. Les contributions possibles

TABLEAU 3.5

Cotisations maximales admissibles 2a un REER
Année Montant
1996 13500 $
1997 13500 %
1998-2002 13500 $
2003 13500%
2004 14 500 $
2005 15500 %
2006 et suivantes indexé*

* Indexé sur la croissance du salaire moyen.

La contribution admissible est calculée selon le revenu admissible de l'année précédente a partir
de 1991 aux fins du REER multiplié par un pourcentage égal a 18%. Le revenu admissible comprend:

- les traitements ou salaires, excluant les prestations d'assurance-chdmage;



- les pensions alimentaires recgues ;

- le revenu net tiré d'une entreprise exploitée activement, seul ou comme associé ;

- le revenu net de location d'un immeuble ;

- la rente d'invalidité¢ du RRQ ou du Régime de pensions du Canada regue apres 1990;
moins

- les cotisations syndicales et professionnelles ;

- les pertes provenant de l'exploitation d'une entreprise ;

- les pertes provenant de la location d'un immeuble ;

- les pensions alimentaires payées et déductibles du revenu.

Notons que les revenus de placements (intéréts, dividendes et gains en capital) ainsi que les
revenus de retraite ne sont pas considérés comme des revenus admissibles. Nous devons ensuite
soustraire des cotisations admissibles a un REER, les cotisations versées par l'employeur et I'employé
aun RPA a cotisations déterminées et les cotisations versées par I'employeur a un RPDB.

Dans le cas d'un RPA a prestations déterminées, qui représente la trés grande majorité des RPA,
I'employeur doit, depuis 1991, calculer un facteur d'équivalence (FE). Le FE représente la valeur des
cotisations employeur-employé au RPA. Ce facteur viendra réduire le montant des cotisations
admissibles a un REER. On obtient le facteur d'équivalence en multipliant la rente annuelle créditée
en pourcentage par le salaire puis par un facteur « 9 », et en soustrayant un montant forfaitaire de
600 $.

EXEMPLE 3.10

Monsieur Tremblay a eu des revenus de salaires de 500008. I1 a contribué avec son employeur a un RPA a
prestations déterminées, qui achéte une rente de retraite équivalente a 2 % par année de service. Quel sera
son facteur d'équivalence?

Solution
(2% x50000% x9)-600%=28400S$.

EXEMPLE 3.11

Monsieur Tremblay a eu les revenus suivants en 1998: salaires : 50 000 $ ; intéréts : 2 500 $ ; dividendes :
1500 $ ; allocation de retraite : 5 000 $ ; prestations du RRQ : 4 300 $ ; pension de sécurité de la vieillesse:
2 800 $. Quel montant Monsieur Tremblay peut-il investir en 1999 dans un REER sachant qu'il n'a pas de
RPA chez son employeur?

Solution

11 choisira de contribuer au moindre de 13 500 $ et 18 % du revenu admissible au REER. Il pourra donc
investir 9 000 $ (50 000 $ x 18 %).

{.ﬂ
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EXEMPLE 3.12

Monsieur Boisvert contribue a un RPA a cotisations déterminées chez son employeur et la valeur totale des
cotisations employeur-employé atteignait 7 700 $ en 1999. 11 a aussi profité d'un RPDB ou son employeur a
versé 3 500 $. Quel montant peut-il verser en 1999 dans son REER, sachant qu'il a touché un salaire de
65500 $ en 1998 ?

Solution

Monsieur Boisvert pourra verser le moindre des deux montants, soit 18 % du revenu admissible ou 11 790 $
(65 5008 x 18 %) ou du maximum pour l'année, soit 13 500 $, moins les contributions au RPA et les
contributions au RPDB, c'est-a-dire 590 $ (11 790 $ - 11 200 $).

1l existe d'autres possibilités de contributions dans un REER. Si un particulier change d'emploi,
les montants accumulés dans un RPA peuvent alors étre transférés en franchise d'imp6ts. De plus, si le
particulier re¢oit un paiement forfaitaire lors de la cessation d'emploi, il pourra transférer la totalité ou
une partie du paiement jusqu'a concurrence de 2 000 $ par année de service antérieure a 1996, plus
1 500 $ s'il ne possédait pas de RPA ou de RPDB avec 'employeur par année de service antérieure a
1989.

Tous les particuliers peuvent contribuer a4 un REER durant I'année ou dans les 60 jours suivant la
fin de l'année. Les contributions versées au cours des premiers 60 jours de l'année peuvent étre
appliquées dans - I'année courante ou dans I'année précédente. S'il n'a pas cotisé a son REER pour une
année donnée, il pourra le faire en tout temps dans le futur. Le budget fédéral du 6 mars 1996 a
éliminé la limite de sept ans pour les cotisations non effectuées dans un REER.

S'il est agé de 19 ans ou plus, un particulier qui aurait effectu¢ des cotisations excédentaires
dépassant 2 000 $ se verra pénalisé d'un montant équivalant a 1 % par mois jusqu'a ce que 1'excédent
soit retiré du REER. Les premiers 2 000 $ de cotisations excédentaires ne sont pas pénalisés. Toute
cotisation excédentaire, aprés acceptation de Revenu Canada et Revenu Québec, peut étre retirée du
REER durant I'année de la contribution ou au cours de I'année suivante.

Le budget fédéral du 25 février 1992 prévoyait l'instauration d'un nouveau régime d'accession a
la propriété en vertu duquel un particulier et son conjoint peuvent retirer jusqu'a 20 000 $ chacun de
leur REER pour faire l'acquisition d'une résidence principale sans étre imposés sur le retrait.
L'acquisition de la résidence principale devra étre faite au plus tard le 30 septembre et les sommes
retirées devront étre remboursées aux REER sur une période maximale de 15 ans. Ces versements ne
portent pas intérét et le premier devra étre effectué, au plus tard, la deuxiéme année civile suivant celle
du retrait.

C. Les avantages et les inconvénients

Le REER constitue pour un particulier l'abri fiscal par excellence. Les économies d'impdts
s'appliquent au fédéral et au Québec et les montants investis peuvent s'accroitre rapidement, a 1'abri
des lois de 1'impo6t aussi longtemps qu'ils ne sont pas retirés. Il est tout a I'avantage du particulier de
commencer a verser ses contributions le plus tot possible dans sa carricre.



TABLEAU 3.6

L'effet du temps et du rendement sur une contribution de 5 500 $ par année
aun REER

Nombre d'années
de contribution

Le particulier a aussi tout avantage a effectuer sa contribution le plus tot possible, et non a la fin

5

10
15
20
25
30
35
40

A10%
33578 $

87 656 $
174 749 $
315012%
540909 $
904 717 $
1490 634 $
2434259 %

de I'année ou, pire encore, a la fin des 60 jours de 1'année suivante.

TABLEAU 3.7
Valeurs comparatives accumulées d'une contribution de 5 500 $

Valeur accumulée
des contributions

a 10 % par année effectuée en début et en fin d'année

Nombre

d'années de
contribution

5
10

15
20
25
30
35
40

Le REER comporte aussi certains inconvénients. Les dividendes et les gains en capital réalisés
dans un REER sont pleinement imposés lorsqu'ils sont retirés et ne jouissent pas du régime

\

d'imposition favorisé des dividendes ni de I'exemption & vie sur les gains en capital. Les sommes

si les versements sont faits

En début d'année

36936 $
96 421 $
192224 §
346514 §
595000 $
995189 §
16396973
26776858

Valeur accumulée
des contributions a 10%

En fin d'année

accumulées dans un REER ne peuvent servir a garantir un emprunt.

33578 8%

87656 $
174 749 $
3150128
540909 $
904 717 $

1490 634 $
2434259 $

3.3.4. LES REGIMES ENREGISTRES D'EPARGNE-ETUDES (REEE)

Le régime enregistré d'épargne-études est un contrat entre un particulier (le souscripteur) et un
fiduciaire (une institution financiere) qui permet de mettre de l'argent de co6té chaque année pour,
éventuellement, payer les études postsecondaires d'un enfant, d'un petit-enfant, d'un conjoint ou méme

les siennes. Les sommes versées dans le régime s'accumulent a I'abri de 1'impot.

A 12%
34941 °$

96518 §
205038 $
396 288 $
733336 $

1327330 8%
2374149%
4219003 $

Différence
33588

8765$
17475 $
31502$
54091$
90472'$
149 063 $
243426 $
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FIGURE 3.3 |
Le calcul des contributions admissibles 2a un REER*

Année
d'imposition
?

| 1

Niveau maximum de
cotisations selon le
revenu de I'année

A précédente (18%) |(B)

Niveau maximum
de cotisations selon
I'année

Moindre de (A)
oude (B) ?

= ©

Cotisations a Cotisations
un RPA ou a admissibles
n RPDB ? =(0)
Cotisations a Calcul
unRPDou a du FE
nRCD 2
Cotisations
admissibles Cotisations
= (C) - Cotisations admissibles
totales au RCD =(C)-FE

* Le schéma ne tient pas compte du report des déductions inutilisées.



Cet abri fiscal n'entraine aucune économie d'impdts lors du versement des contributions au
régime ; il ne fait que protéger les contributions de 1'impdt tant qu'elles ne sont pas versées a un
bénéficiaire. Lors du paiement des contributions, le bénéficiaire sera imposé sur celles-ci a son taux
d'imposition.

Cet abri fiscal constitue en fait une méthode de fractionnement du revenu entre un particulier et
certains membres de sa famille. Normalement, les sommes payées au bénéficiaire seront imposées a un
taux d'imposition inférieur au particulier qui a contribué au régime.

A. Les caractéristiques

La durée maximale d'un REEE est de 21 ans a partir de sa date de création. En tout temps, les
contributions faites par le souscripteur peuvent lui étre remises. Ce ne sont que les revenus gagnés par
les contributions au régime qui permettront de financer les études du bénéficiaire. La Loi de ['impot
prévoit que les revenus investis dans ce régime pourront financer des études a temps complet
seulement, dans une institution d'enseignement postsecondaire tels un cégep, un institut de technologie
ou encore une université canadienne ou étranggére.

Une fois le bénéficiaire inscrit a une institution d'enseignement agréée, le souscripteur pourra
décider de la fréquence et du montant des retraits qui seront versés au bénéficiaire ou a l'institution
d'enseignement. Ces retraits, appelés « paiements d'aide aux études », pourront servir au paiement de
dépenses telles que les frais de scolarité, les livres, les frais de logement et de transport.

Qu'arrive-t-il si le bénéficiaire inscrit au régime cesse ses études sans avoir atteint le niveau
postsecondaire ? Il existe quatre solutions possibles : 1) changer le nom du bénéficiaire du régime ;
2) faire un don des revenus accumulés dans le régime a une institution d'enseignement
postsecondaire ; 3) laisser les revenus accumulés au fiduciaire du régime, qui pourra financer les
études d'autres bénéficiaires ; 4) transférer les revenus accumulés, jusqu'a concurrence de 40 000 $,
dans un REER au profit du bénéficiaire qui doit avoir atteint 1'dge de 21 ans. Dans tous les cas, le
souscripteur peut toujours retirer les versements en capital sans se voir imposé sur ceux-ci, puisqu'ils
n'auront pas entrainé d'économies d'impo6ts lors des contributions.

Les REEE peuvent étre créés auprés de nombreuses institutions financiéres comme :
- les fonds spécialisés d'épargne-études;

- les fonds mutuels ;

- les compagnies d'assurance-vie;

- les courtiers en valeurs mobiliéres.

Les montants peuvent étre investis dans des dépdts a terme, des comptes d'épargne, des
obligations et des actions. La diversité des investissements est aussi grande que dans le cas des REER.
Les courtiers en valeurs mobiliéres offrent méme des REEE autogérés. Les frais d'administration des
REEE varient d'une institution a l'autre et il est recommandé de procéder a une analyse comparative
des cofits et des services offerts.

LES ABRIS FISCAUX
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B. Les contributions possibles

Les contributions possibles ne varient pas avec le revenu du souscripteur et il n'existe aucune
contribution minimale. Toutefois, depuis le budget fédéral du 6 mars 1996, la contribution annuelle
maximale permise est passée de 1 500 $ a 2 000 $. De plus, puisque la durée maximale du régime
couvre 21 ans, les contributions totales ne pourront excéder 42 000 $ (2 000 $/an x 21 ans). Dans le
budget fédéral du 18 février 1997, on proposait de faire passer le plafond annuel de cotisations de
2000 $ a4 000S. Cette mesure a été effective en 1997. De plus, si le cotisant ne poursuit pas d'études
supérieures aprés avoir atteint 1'age de 21 ans, il pourra transférer, sous certaines conditions, jusqu'a
concurrence de 40 000 $ dans un REER.

A compter du lei janvier 1998, le gouvernement fédéral versera une subvention canadienne pour
I'épargne-étude (SCEE). La subvention représentera 20% de la premiére tranche de 2 000 $ (maximum
400 $/an) de cotisations annuelles versées pour le compte d'un enfant de moins de 18 ans. Cette
subvention et le revenu de placement qu'elle génére seront versés au bénéficiaire lorsqu'il s'inscrira a
un programme d'études post-secondaires. Le plafond & vie de la SCEE sera de 7 200 $, soit 400 $/an x
18 ans.

EXEMPLE 3.13

Monsieur Tremblay décide de mettre sur pied un REEE au profit de son enfant agé de 7 ans. Il verse pendant
13 ans la contribution annuelle maximale qui s'accumule & un taux de 10%. D'une part, quelle est la valeur
totale du régime et, d'autre part, quel sera le montant dont son enfant pourra profiter pour le paiement de ses
études ?

Solution

D'abord, la valeur des sommes accumulées nous est donnée en multipliant 4 000 $ par le facteur d'intérét
de la table 3 pour 13 ans et 10 %, soit 98 088 $ (4 000 $ x 24,522).

Ensuite, le montant dont son enfant pourra profiter est égal a la différence entre la valeur des sommes
accumulées et la valeur totale des contributions ou 46 088 $ (98 088 $ - 52 000 $).

Comme dans le cas des REER, la Loi de I'impét prévoit une pénalité de 1 % par mois sur les
excédents de contributions au régime.

C. Les avantages et les inconvénients

Le REEE comporte deux avantages importants : il constitue a la fois un moyen d'accumuler des
revenus en franchise d'impots, puis une méthode efficace de fractionnement du revenu entre un
particulier et les membres de sa famille, puisque le taux marginal d'imposition des enfants est
habituellement inférieur a celui du parent qui contribue au régime. La possibilité du souscripteur de
retirer, en tout temps, une partie ou la totalité de ses contributions au régime, sans toutefois y mettre
fin, constitue aussi un avantage appréciable. Mais attention ! Cet avantage n'est pas offert par tous les
types de régimes, et il faut vérifier cette possibilité avant de souscrire au régime.

Le seul inconvénient - et il est majeur - survient lorsque le bénéficiaire du régime
ne poursuit pas d'études postsecondaires. Il existe cependant des fagons de minimiser
limpact d'un tel inconvénient.  Plusieurs régimes  offrent la  possibilit¢  de
nommer plusieurs bénéficiaires ; d'autres encore permettent de changer, en tout



temps, le nom du bénéficiaire du régime. Dans la pire des éventualités, le souscripteur pourra toujours
retirer ses contributions ou transférer la valeur accumulée des contributions dans un REER au profit du
bénéficiaire lorsqu'il aura atteint 21 ans.

Avant de choisir un type de REEE, il est recommandé de vérifier les éléments suivants :

- les frais annuels de gestion et de transfert a d'autres REEE ;

- les cotisations minimales permises ;

- la possibilité de nommer plusieurs bénéficiaires, et de les remplacer en tout temps ;

- la souplesse dans le calendrier des contributions et des versements éventuels au bénéficiaire ;
- la possibilité de retirer les contributions, en partie ou en totalité, en tout temps ;

- la possibilité d'investir les contributions dans des titres diversifiés (obligations d'épargne et
obligations négociables, dépots a terme, fonds mutuels, bons du Trésor, actions).

3.4. LES ABRIS FISCAUX PAR SOCIETE EN COMMANDITE

Les abris fiscaux structurés sous forme de société en commandite demeurent trés populaires. Dans une
société en commandite, on trouve deux catégories d'associés : les « commanditaires », qui sont les
pourvoyeurs de fonds (investisseurs), et les « commandités », qui gérent la société. La responsabilité
des commanditaires se limite a leur mise de fonds initiale, alors que les commandités sont
personnellement responsables de toutes les dettes de la société en commandite. L'avantage principal de
cette forme juridique est de refiler aux commanditaires les pertes nettes de la société en commandite ;
ceux-ci pourront toutefois utiliser ces pertes pour réduire leur revenu imposable et réaliser des
économies d'impots.

3.4.1. LES BIENS LOCATIFS

Cet abri fiscal permet d'éliminer des bénéfices d'exploitation grace a I'amortissement fiscal.
L'amortissement est considéré comme une dépense permettant de réduire le bénéfice imposable. On le
calcule a partir d'un taux en pourcentage qu'on applique d'abord au coit d'acquisition, puis au solde
résiduel apres avoir déduit l'amortissement du cotit d'acquisition. Voici les principaux taux utilisés :

-4 % sur les immeubles ;
- 20 % sur les équipements ;
- 30 % sur le matériel roulant.

Notons que I'amortissement permis pour I'année d'acquisition d'un bien est réduit de moitié.

{eﬂ
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EXEMPLE 3.17

Monsieur Tremblay acquiert un immeuble en 1994 pour la somme de 200 000 $. Quel montant
d'amortissement pourra-t-il déduire de ses revenus de location pour les années 1994 a 1999 ?

Solution
Année Amortissement Solde non amorti

200 000 $
1994 4000 $* 196 000 $
1995 7 840 $** 188 160 $
1996 75269 180634 $
1997 7225% 173 409 $
1998 6936 9% 166473 %
1999 6659 % 159814 $

40 186%

*4.000 $ =200 000 $ x4 % x 50 %.
L'amortissement permis est réduit de moitié pour l'année d'acquisition du bien.
** 7840 $ =196 000 $ x 4 %.

Mais attention ! Dans ['éventualité ou Monsieur Tremblay revendrait 1'immeuble en 2000 pour
une somme égale ou supérieure a 200 000 $, il y aurait d'abord récupération de I'amortissement déja
déduit (40 186 $), qui s'ajouterait a son revenu personnel pour I'année de la vente puis un gain en
capital calculé en faisant la différence entre le colit d'acquisition et le prix de vente de I'immeuble.

Les abris fiscaux par biens locatifs comprendront les hotels, les motels, les maisons de retraite et
les véhicules de loisir (bateaux, voiliers, avions, etc.). L'amortisse- ment servira a éliminer le revenu
d'exploitation de la société en commandite. Eventuellement, le bien locatif pourra étre revendu a
profit, qui pourra ensuite &tre réparti entre les commanditaires de la société en commandite.

3.4.2. LES RESSOURCES NATURELLES

Ces abris fiscaux sont mis sur pied pour financer des projets d'exploration mini€re, pétroliere ou
gaziére. Les frais d'exploration seront imputés aux commanditaires du projet, qui pourront les déduire
de leur revenu imposable (voir l'extrait d'un prospectus de « Ressources CMP »). L'investissement
minimal requis est de 5 000 $, qui procurera des économies d'impdts totales de 2 816 $ pour un
particulier imposé aux taux marginaux d'imposition maximum. Il est essentiel, pour un investisseur
éventuel, de lire attentivement le prospectus et d'établir le risque associé a l'investissement. La mise en
garde inscrite a la premicre page du prospectus est importante et se lit comme suit :

Le présent placement est spéculatif. Les parts conviennent mieux aux particuliers dont les
revenus sont assujettis a des taux marginaux élevés. Outre des avantages fiscaux, les
investisseurs devraient évaluer les parts au mérite uniquement comme placement.



Les titres décrits dans le présent prospectus ne sont offerts que la ou l'autorité compétente a accordé son visa ;ils ne peuvent étre proposés que par des personnes
dament inscrites. Aucune commission des valeurs mobiliéres ni aucune autorité similaire au Canada ne s'est de quelque fagcon prononcée sur la qualité des titres
offerts en vertu des présentes; toute personne qui donne a entendre le contraire commet une infiraction.

Nouvelle émission le 31 aott 1989

(maximum) 100 000 000 $
Ressources CMP 1989 11, société en commandite
1000 000 de parts de la société en commandite

La société a été formée en vue d'acquérir des actions accréditives de sociétés de ressources naturelles ouvertes en conséquence du financement
d'exploration de ressources naturelles au Canada. La société conclura des conventions d'exploration avec des sociétés de ressources naturelles
ouvertes en vertu desquelles ces sociétés lui émettront des actions accréditives en contrepartie des frais d'exploration au Canada ("Fec")
financés par la société. Les investisseurs qui ont des revenus suffisants et qui sont commanditaires au 31 décembre 1989 auront droit de
réclamer en 1989 des déductions aux fins d'imp6t de 100% de ces Fec (moins les subventions en espece) et bénéficieront de subventions en
vertu du programme de stimulation de I'exploration miniére au Canada.

Transfert a un fonds mutuel - Fonds Chevron Ltée
De fagon a faire bénéficier les commanditaires de liquidité accrue et a rendre possible une croissance du capital a long terme, les
¢éléments d'actif de la société seront échangés le ou vers le 17 septembre 1990 contre toutes les actions de Fonds Chevron Ltée, une
société d'investissement a capital variable n'ayant précédemment exercé aucune activité. Immédiatement aprés, la société sera
liquidée et son actif, constitué alors de toutes les actions du fonds mutuel, sera réparti entre les commanditaires. Le paiement et la
détermination du prix de rachat des actions du fonds mutuel rachetées avant le 1" avril 1991 seront effectués a cette date. Le
gestionnaire du fonds mutuel sera Gestion de Fonds Chevron Ltée.

LE PRESENT PLACEMENT EST SPECULATIF. Les parts conviennent mieux aux particuliers dont les revenus sont assujettis a
des taux marginaux d'impdt élevés. Outre des avantages fiscaux, les investisseurs devraient évaluer les parts au mérite uniquement
comme placement. Il n'existe aucun marché sur lequel les parts peuvent étre vendues. Les commanditaires peuvent perdre l'avantage
de la responsabilité limitée dans certaines circonstances. Les actions accréditives émises a la société seront généralement sujettes a des
restrictions quant a la revente. Les commanditaires qui vendent leurs parts avant leur échange pour des actions du fonds mutuel
pourraient ne pas obtenir une valeur de réalisation égale a leur part proportionnelle de la valeur de I'actif net de la société compte
tenu de 1'impot sur le gain en capital afférent aux éléments d'actif de la société. Les investisseurs devraient consulter leurs propres
conseillers professionnels en' vue d'évaluer les aspects fiscaux, juridiques et autres du placement. Priére de se reporter a la rubrique
intitulée "Facteurs de risque".

Prix de souscription: 100 $ par part Souscription minimale: 5 000 $

Nous offrons conditionnellement a titre de placeurs pour compte les parts en vente, sous réserve de l'acceptation des souscriptions par le commandité et
de leur vente antérieure, conformément aux conditions énoncées dans la convention de société en commandite et la convention de mandat mentionnées a
la rubrique intitulée "Mode de placement" et sous réserve de I'approbation de certaines questions d'ordre juridique pour le compte des mandataires par
Stikeman, Elliott de Montréal et pour le compte de la société et du fonds mutuel par Lapointe Rosenstein de Montréal.

Nombre Prix au Commission Produit net pour
de parts public des mandataires la société (1) (2)

Par part 1 100 $(3) 78 93$
Offre publique maximale 100 000 100 000 000 $ 7 000 000 $ 93000 000 $
Offre publique minimale 100 000 10000 000 $ 700 000 $ 9300 000 $

(1) Avant déduction des frais d'émission estimés a 550 000 $, qui seront payés par la société.

(2) Le commandité a droit a des honoraires équivalant a 3% du produit brut de I'émission.

(3) Le prix de souscription par part a été établi par la société.

(4) Le produit des souscriptions sera re¢u par les mandataires ou tout autre courtier en valeurs tel qu'autorisé par les mandataires pour étre déposé auprés de
Compagnie Trust Central Guaranty, jusqu'a la date de cloture. Si le 31 octobre 1989, l'offre publique minimale n'a pas été souscrite, le placement sera alors
interrompu et le produit des souscriptions sera retourné dans les sept jours aux souscripteurs sans intérét ni déduction.

Les souscriptions seront regues sous réserve du droit de refus ou de répartition en totalité ou en partie par le commandité avant la cloture et
sous réserve du droit de clore les livres de souscription en tout temps sans avis. On prévoit que la premiere séance de cloture aura lieu le ou
vers le 12 octobre et les certificats représentant les parts. seront disponibles pour livraison le ou vers le 15 décembre 1989.

Wood Gundy Inc.

Bureaux dans les principales villes canadiennes et 2 New York, Londres,
Paris. Tokyo. Hong Kong et a la Barbade
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Mode de souscription a des parts
L'investisseur désirant souscrire au nombre minimal de 50 parts doit:

(i) compléter le formulaire de souscription et de procuration;

(ii) fournir deux chéques payables 8 Compagnie Trust Central Guaranty de la fagon suivante:

Date du chéque Montant
Date de la souscription (I) 25008
1% décembre 1989 25008

(I) Aucun cheque ne sera encaissé avant la date de cloture.

Les souscriptions qui excédent la souscription minimale ne peuvent étre faites que par multiples de 1000 $. Pour
chaque tranche de 1 000 $ excédant la souscription minimale, I'investisseur doit ajouter 500 $ au montant payable
a chaque date. Le défaut de paiement par un commanditaire de tout versement sur les parts qu'il a souscrites peut
entrainer certaines pénalités et peut entrainer la perte de tous les avantages fiscaux et des subventions en vertu du
Psec associés aux parts. Priére de se reporter a la rubrique intitulée "Résumé de la convention de société en
commandite - Les parts", et

(iii) faire parvenir le formulaire de souscription et de procuration et les cheques aux mandataires (ou a tel autre courtier
en valeurs autorisé par les mandataires) pour étre déposés auprés de Compagnie Trust Central Guaranty.

Admissibilité aux fins de placement

Les parts de la société ne sont pas des placements admissibles aux régimes d'imposition différée tels que les régimes
enregistrés d'épargne-retraite, les fonds enregistrés de revenu de retraite et les régimes de participation différée aux bénéfices.
Cependant, de 1'avis de Lapointe Rosenstein et Stikeman, Elliott, les actions du fonds mutuel seront des placements admissibles
aux régimes enregistrés d'épargne-retraite, fonds enregistrés de revenu de retraite et régimes de participation différée aux
bénéfices lorsque le fonds mutuel deviendra une corporation publique par le dép6t du choix approprié en vertu de la Loi de
I'impét sur le revenu (Canada). Les souscripteurs devraient obtenir un avis indépendant concernant les conséquences possibles
de l'inclusion d'actions de fonds mutuel dans un tel régime ou fonds.



3.4.3. LES FILMS

Le gouvernement québécois a développé depuis quelques années une politique pour faciliter le
financement de productions cinématographiques et télévisuelles. En vertu de cette approche, le
montant de l'aide fiscale accordée au Québec est établi en fonction du risque inhérent a
l'investissement. Dans le passé, beaucoup de sociétés en commandite investissant dans le cinéma
garantissaient a l'investisseur un prix minimum de rachat de 'investissement. Cela avait pour effet de
réduire ou d'éliminer le risque encouru par l'investisseur.

Depuis 1990, le colit d'acquisition d'un film peut, au Québec, étre amorti a raison de 30%
(catégorie 10) par année sur le solde dégressif; au fédéral, on remplace la déduction pour
amortissement par un crédit d'impdt remboursable. Les autres dépenses a la charge de l'investisseur
sont déductibles conformément aux régles de déduction habituelles. Les frais d'émission, par exemple,
sont déductibles a raison de 20 % par année, pendant cinq ans. Pour l'investisseur, ceci signifie qu'il
devra étaler sur une période de cinq ans ou plus les déductions réclamées contre son revenu
imposable. Aux fins de I'imp6t du Québec, la loi accorde aux producteurs un crédit d'impdt rembour-
sable de 40 % sur les dépenses de main-d'oeuvre admissibles engagées dans la production d'un film
certifi¢ québécois. De plus, les producteurs de films peuvent recevoir un placement d'une SPEQ ou
d'une corporation admissible au REAQ et permettre aux actionnaires de ces derniéres d'obtenir une
déduction additionnelle pouvant atteindre 100 % des dépenses a 1'égard desquelles le producteur
renonce a son crédit remboursable.

3.4.4. LES PERTES AGRICOLES RESTREINTES

Les pertes agricoles restreintes constituent un abri fiscal généralement structuré sous forme de société
en commandite. Ces pertes s'appliquent a des particuliers qui investissent dans l'agriculture, mais dont
les revenus ne proviennent pas principalement de l'agriculture (des gentlemen farmers en quelque
sorte).

La perte agricole est dite « restreinte » parce que le particulier ne peut déduire de son revenu que
le moindre des montants suivants :

a) la perte agricole de 1'année ;

b) 2 500 $ plus le moins élevé des deux montants suivants
i) la moitié de la perte agricole qui dépasse 2 500 $ ou
i1) 6250 $

La perte agricole déductible est donc limitée a 8 750 $ (2 500 $ + 6 250 $) pour une année
donnée. Tout excédent est considéré comme une perte agricole restreinte.

La partie de la perte qui n'a pu étre déduite du revenu du particulier durant I'année peut étre
reportée aux trois années antérieures et aux dix années subséquentes contre le revenu agricole
seulement.

_ES ABRIS FISCAUX
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EXEMPLE 3.18

Monsieur Tremblay a investi en 1998 dans une société en commandite agricole. Quel montant pourra-t-il
déduire de son revenu en 1998 sous forme de perte agricole restreinte si la perte a été de
1) 1 5008 ? 2)6 000$ ? 3) 15 000$ ?

Solution

1. La perte réelle de 1 500 $.

2.25008$ + (50 % x 3500 $)=42508.

3.2500 8%+ (50 % x 12 500 $) = 8 750 $ donc le montant maximal déductible.

L'exemple qui suit présente une société en commandite agricole.



En guise de conclusion, nous établirons un ordre de priorité dans 1'achat d'abris fiscaux en tenant

compte des déductions possibles et du risque qu'ils comportent.

Abri

fiscal

F— RPA— ——REER —]

RPDB l

|
f

1

2

REAQ

j—— Fondaction

FSTQ

Avantages

Abri fiscal par excellence.
Déductions au fédéral et au Québec.

Les revenus de placements s'accumulent a 1'abri de

I'impdt. Le risque est minime si les sommes
sont investies dans des valeurs s{ires.

Les contributions de I'employeur et de
I'employé sont pleinement déductibles.
Les sommes s'accumulent a 1'abri de
I'impd6t. Peu risqué.

Peut augmenter la motivation d'un
employé.

Les contributions de 'employeur sont
pleinement déductibles.

Les sommes s'accumulent a l'abri de
'imp6t.

Peu risqué.

Les contributions s'accumulent a I'abri
de I'impot.

Méthode efficace de fractionnement du
revenu.

Permet de financer les études.

Les contributions peuvent étre retirées en
tout temps.

Peu risqué.

Economies d'impdts absolues.

Peu risqué si les actions achetées sont
celles de grandes compagnies.

Les actions peuvent étre transférées
dans un REER et générer des déduc-
tions au fédéral et au Québec.
Possibilité de déductions additionnelles
si la compagnie fait de la recherche et
du développement.

Possibilité de déductions additionnelles
pour un employé de la compagnie.

Economies d'impéts considérables
(les contributions donnent droit a un
crédit d'impot de 15 % au fédéral et
au Québec).

Possibilité de transfert dans un REER
la méme année.

Les revenus sont réinvestis.
Possibilité de gain en capital lors du
retrait.

Inconvénients

Les sommes retirées sont pleinement
imposables quelle que soit la catégorie de
revenus.

Les sommes accumulées ne peuvent
servir de garantie a un emprunt.

Réduit les contributions possibles au
REER.

Réduit les contributions possibles au
REER.
L'employé ne peut y contribuer.

Les contributions ne sont
pas déductibles du revenu et sont
limitées a 4 000 $ par année.

Les contributions ne sont pas
déductibles au fédéral.

Les actions doivent étre conservées
pendant deux années civiles
completes.

Risqué si les actions achetées sont
celles de compagnies en croissance.

Le montant maximal des crédits
d'impot est fixé a 1 050 $.
Risqué (capital de risque).
Investissement qui offre peu de
liquidités avant 55 ans.

Aucun paiement de dividendes.
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En guise de conclusion, nous établirons un ordre de priorité dans I'achat d'abris fiscaux en tenant

compte des déductions possibles et du risque qu'ils comportent.

Abri

fiscal

— RPA— —REER —

RPDB !

2 2

REEE

] |

LR

2

REAQ

}— Fondaction CSN —]

et FSTQ

Avantages

Abri fiscal par excellence.

Déductions au fédéral et au Québec.

Les revenus de placements s'accumulent
a l'abri de I'impét.

Le risque est minime si les sommes

sont investies dans des valeurs sires.

Les contributions de I'employeur et de
'employé sont pleinement déductibles.
Les sommes s'accumulent a 1'abri de
I'impé6t.

Peu risqué.

Peut augmenter la motivation d'un
employé.

Les contributions de 1'employeur sont
pleinement déductibles.

Les sommes s'accumulent a 1'abri de
I'impot.

Peu risqué.

Les contributions s'accumulent a I'abri
de I'impot.

Méthode efficace de fractionnement du
revenu.

Permet de financer les études.

Les contributions peuvent étre retirées en
tout temps.

Peu risqué.

Economies d'impdts absolues.

Peu risqué si les actions achetées sont
celles de grandes compagnies.

Les actions peuvent étre transférées
dans un REER et générer des déductions
au fédéral et au Québec.

Possibilité de déductions additionnelles
si la compagnie fait de la recherche et
du développement.

Possibilité de déductions additionnelles
pour un employé de la compagnie.

Economies d'impdts considérables
(les contributions donnent droit & un
crédit d'impdt de 15 % au fédéral et
au Québec).

Possibilité de transfert dans un REER
la méme année.

Les revenus sont réinvestis.
Possibilité de gain en capital lors du
retrait.

Inconvénients

Les sommes retirées sont pleinement
imposables quelle que soit la catégorie de
revenus .

Les sommes accumulées ne peuvent
servir de garantie a un emprunt.

Réduit les contributions possibles au
REER.

Réduit les contributions possibles au
REER.
L'employé ne peut y contribuer.

Les contributions ne sont pas déduc-
tibles du revenu et sont limitées a

4 000 $ par année, pour un montant
cumulatif maximal de 42 000 $.

Les contributions ne sont pas
déductibles au fédéral.

Les actions doivent étre conservées
pendant deux années civiles
complétes.

Risqué si les actions achetées sont
celles de compagnies en croissance.

Le montant maximal des crédits
d'impét est fixé a 1 500 $.
Risqué (capital de risque).
Investissement qui offre peu de
liquidités avant 55 ans.

Aucun paiement de dividendes.



Abri

[/

SPEQ ————— |— Films —

FRessources-| —— Agriculture —— F—— Biens

2
Q
S
~

locatifs

naturelles

Avantages

Economies d'impéts importantes.

Peu risqués s'il y a une option de vente.
Les intéréts sur emprunts sont déductibles
du revenu.

Peu risqués.

Procure des économies d'impots
absolues.

Possibilité de gain en capital.
Possibilité de transférer dans un REER
pour profiter d'économies d'impdts
additionnelles.

Les intéréts payés sur un emprunt
pour financer l'achat d'actions d'une
SPEQ sont déductibles.

Economies d'impéts au fédéral

et au Québec.

Les intéréts payés sur un emprunt
pour financer l'achat de cet abri fiscal
sont déductibles.

Possibilité de gain en capital.

Peu risqués.

Economies d'impéts au fédéral

et au Québec.

Les intéréts payés sur un emprunt
pour financer l'achat de cet abri fiscal
sont déductibles.

Investissement abordable (minimum
peu éleve).

Possibilité de reporter les pertes sur les
années antérieures et suivantes.

Economies d'impdts au fédéral

et au Québec.

Les intéréts payés sur un emprunt
pour financer l'achat de cet abri fiscal
sont déductibles.

Inconvénients

Les économies d'impots sont réduites
selon la fraction a risques.
Investissement minimum élevé
(généralement 5 000 $).

Abri fiscal en voie de disparaitre.

Investissement risqué (possibilité de
perte de capital).

Economies d'impéts au Québec
seulement (sauf dans le cas d'un
transfert 4 un REER).
Investissement peu liquide, difficile
a revendre.

L'investisseur doit conserver les
actions pendant un minimum de
deux ans (8 ans au fédéral).

Aucun paiement de dividendes les
deux premiéres années.

Conséquences fiscales importantes
lors de la revente (récupération de
I'amortissement).

Economies d'impots réduites.

Investissement minimum élevé
(généralement 5 000 $).
Investissement risqué.

Abri fiscal en voie de disparaitre.
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—3;10— QUESTIONS

1. Expliquez, a 'aide d'un exemple, le mécanisme de calcul des économies d'impdts engendrées par
un abri fiscal.

2. Les abris fiscaux se regroupent en trois catégories. Quelles sont-elles ? Dressez ensuite une liste
d'abris fiscaux pour chacune de ces catégories.

W

. Quelles sont les catégories d'actions admissibles a un REAQ ? Indiquez les taux de déduction
permis.

. Quels sont les critéres d'admissibilité d'une compagnie au REAQ ?

. Quels sont les avantages et les inconvénients du REAQ ?

. Quels sont les avantages et les inconvénients d'une SPEQ ?

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

4

5

6. Quels sont les critéres d'admissibilité d'une compagnie pour étre constituée en SPEQ ?
7

8

. A l'aide d'un exemple, expliquez le fonctionnement d'un RPA & prestations déterminées par
rapport a un RPA a cotisations déterminées.

9. Enumérez les investissements possibles dans un REER ?

10. Quels sont les placements non admissibles dans un REER ?
11. Quelles sont les catégories de REER ?

12. Quelles sont les contributions possibles a un REEE ?

13. Quels sont les éléments a vérifier avant de choisir un REEE ?

14. Pourquoi la majorité des abris fiscaux sont-ils structurés selon la forme juridique de société en
commandite ?

15. Expliquez le concept de fraction a risques.

16. Classifiez, par ordre de priorité, les abris fiscaux.



PROBLEMES

Tous les problemes et les cas sont basés sur l'année d'imposition 1998 et les calculs doivent étre
arrondis au dollar pres.

3.1. Madame Beaugrand a un revenu imposable de 35 000 $. Elle vous demande de calculer son
taux marginal d'imposition au fédéral et au Québec puis les ¢conomies d'impéts en dollars
qu'elle pourra réaliser si elle verse dans un REER la somme de 2 000 $.

3.2. Vous avez un revenu total de 50 000 $ et un revenu imposable de 42 000 $. De quel montant
maximal pouvez-vous contribuer au REAQ ?

a) Si vous achetez pour 2 000 $ d'actions admissibles a 125 %, quelles seront vos économies
d'imp6ts en dollars et le colit net aprés impots de ces actions ?

b) De quel pourcentage pourrait diminuer le prix de vos actions avant que vous ne subissiez
une perte réelle compte tenu du prix de vos actions apres impots ?

3.3. Vous avez acheté, le 31 mars 1996, 1 000 actions admissibles au REAQ a 100 au coft unitaire de
3,50 $. Vous les revendez le 31 mars 1998 a un prix de 5,25$.

a) Avez-vous respecté la régle de la durée minimale de détention ?

b) Si la régle n'est pas respectée, combien d'actions admissibles a 100 % devez-vous acheter
pour éviter une augmentation de votre revenu en 1998 ? Combien devez-vous en acheter si
les actions de remplacement sont admissibles a 125 % ?

3.4. Vous avez acquis pour 12 000 $ d'actions d'une SPEQ pour laquelle vous étes employé. La SPEQ
est admissible a la déduction régionale. Votre revenu admissible est de 35 000 $.

a) Quel est le taux en pourcentage de déduction possible ?
b) Quel est le montant que vous pouvez déduire de votre revenu ?

¢) Quelles seront les économies d'impots réalisées pour I'année d'acquisition des actions, si
votre taux d'imposition est de 23 % au Québec ?

d) Quel montant, s'il y a lieu, pourra étre reporté aux années suivantes ?

3.5. Vous achetez pour 5 000 $ d'actions du Fonds de solidarité des travailleurs du Québec. Votre
revenu total se situe a 35 000 $.

a) Calculez les économies d'imp0ots réalisées au fédéral et au Québec.

b) Calculez les économies d'imp6ts additionnelles réalisées si la totalité des actions sont
transférées dans un REER.

¢) Quel est, en pourcentage, le colit net de ces actions apres impdts ?
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3.6. Vous participez a un RPA a cotisations déterminées ou vous avez vers¢ avec votre employeur le

somme de 10 000 $ en 1998. Votre revenu admissible a été de 62 500 $.
a) Quel est le montant que votre employeur peut verser dans un RPDB ?

b) Quel est le montant que vous pouvez verser dans un REER ? Quel est-il si votre employeur
n'a pas contribué a un RPDB ?

3.7. Vous avez créé un REEE pour votre enfant. Vous y avez déposé 1 000 $ pendant 15 ans. En

supposant que ces sommes se sont accumulées a un taux de rendement de 9 % par année
(Note : Ne tenez pas compte de la SCEE)

a) Quelle sera la valeur totale du régime ?
b) Quel sera le montant qui pourra servir a payer ses études postsecondaires ?

¢) Si vous avez contribué pendant 9 ans seulement et retiré vos contributions & ce moment,
quel sera le montant qui servira a payer ses études si la régime s'est poursuivi pour la
méme période au méme taux de rendement?

3.8. Vous avez acquis un immeuble locatif en 1995 au colt de 235 000 $. Vous avez réclamé le

3.9.

maximum d'amortissement fiscal chaque année. Vous revendez 1'immeuble le 28 janvier 1998
pour la somme de 275 000 $.

a) Quel est le montant total d'amortissement qui a été réclamé entre 1995 et 1997 ? (Utilisez un
taux de 4 % dégressif, réduit de moitié 'année d'acquisition.)

b) Y a-t-il récupération d'amortissement ?

¢) Quel est le gain en capital ?

d) Quel montant s'ajoutera a vos revenus en 1998 ?

L'investissement dans le domaine des courses de chevaux vous intéresse et vous décidez
d'investir dans une société en commandite d'élevage de pur-sang. Vous achetez une part de
15 000 $. La perte nette pour 1'année 1998 est de 12 000 §.

Quel montant pourrez-vous déduire de vos autres sources de revenus si I'agriculture constitue
votre principale source de revenus ? Quel sera-t-il si I'exercice de la médecine constitue votre
principale source de revenus ? Quelles seront les économies d'impdts réalisées si votre revenu
avant déductions est de 62 000 $ ?



CAS1
M. G. TOUZIN, PROFESSIONNEL

Monsieur Touzin est un professionnel qui travaille a son compte. Il est 4gé de 32 ans et réside au
Québec. Son revenu net de profession s'élevait a 60 000 $ en 1998. Il est intéressé a investir une
somme de 10 000 $ dans des abris fiscaux et désire avoir plus de détails sur les abris fiscaux suivants :
le REAQ le REER et le FSTQ.

Monsieur Touzin préférerait une combinaison de ces divers abris fiscaux afin de diminuer son risque
de placement et obtenir un rendement raisonnable. Son taux d'imposition marginal est de 25,67 % au
fédéral et de 24 % au Québec.

Il possede également 10 000 $ d'obligations d'épargne du Canada dont le taux de rendement avant
impots atteint 6,5 %. Il est marié a Ginette Emond et ils ont un enfant de 4 ans. Madame Emond attend
la venue d'un second enfant pour le mois de mars 1999. Pour le moment, elle ne travaille pas a
I'extérieur et ne prévoit pas le faire dans un avenir rapproché. Les deux conjoints possédent une
maison évaluée a 200 000 $ qui est grevée d'une hypothéque de 120 000 §.

a) Préparez pour Monsieur Touzin une stratégie de planification fiscale qui lui permettrait de réduire
substantiellement ses impots.

b) Quels avantages fiscaux seraient engendrés par le paiement partiel de 1'hypothéque (dont le taux
est de 9 %) ? Posez I'hypothése que Monsieur Touzin encaisse ses obligations d'épargne et qu'il
emprunte pour investir dans des abris fiscaux.

+.~
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CAS?2

MADAME DENISE SAINT-PIERRE,
PROFESSIONNELLE DE LA SANTE

Madame Saint-Pierre est une professionnelle de la santé qui exerce dans un CLSC depuis une dizaine
d'années, a titre de médecin. Elle vient vous consulter pour que vous l'aidiez a réduire ses impots. Elle
envisage d'investir dans certains abris fiscaux par le biais de sociétés en commandite.

Le CLSC la rémunere sous forme de salaire et elle participe a un régime de pension agréé (RPA) avec
son employeur. Les cotisations employeur-employé se chiffraient a 4 200 $ en 1998. Son revenu gagné
et imposable est de 40 000 $. A l'aide de vos tables d'imposition, vous établissez son taux marginal
d'imposition a 22,49 % au fédéral et a 23 % au Québec.

Son courtier lui a déja parlé d'abris fiscaux comme les SPEQ, le REAQ, le financement de films, les
REER et les actions accréditives. Elle se méfie des promesses du courtier et préfére vous accorder sa
confiance dans ce domaine. Elle est séparée et n'a aucun enfant a charge. Elle ne recoit pas de pension
alimentaire de son ex-conjoint, et ne lui en paie pas non plus.

Madame Saint-Pierre posséde déja un portefeuille d'investissement évalué a 25 000 $ et composé a
80 % d'obligations gouvernementales. Le reste est investi dans des actions de grandes compagnies
comme BCE inc., Alcan, Métro et la Banque Nationale du Canada.

a) Présentez &4 Madame Saint-Pierre un Projet de planification fiscale qui lui permettrait de minimiser
ses impoOts et qui tiendrait compte de son aversion pour le risque.

Pour chaque abri fiscal que vous lui présentez, expliquez-lui les avantages et le niveau de risque.
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#— OBJECTIFS PEDAGOGIQUES

Aprés avoir lu ce chapitre, on devrait :

- définir le r6le de l'industrie des assurances ;

- identifier les principes de base de 1'assurance-vie ;

- connaitre les principaux contrats d'assurance-vie ;

- énumérer les avantages de l'assurance-vie ;

- évaluer et connaitre les critéres de choix d'une assurance ;
- calculer les besoins d'assurance-vie et invalidité ;

- établir les besoins en assurances IARD ;

- calculer les conséquences fiscales et financiéres du déces ;

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

- connaitre les formes de testaments ;
- calculer le capital nécessaire pour le paiement d'une rente ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :

Assurance- maladie IARD
Assurance frais médicaux Legs au conjoint survivant
Assurance responsabilité professionnelle Legs particuliers

Assurance-vie a capital variable Planification successorale

Assurance-vie mixte
Assurance-vie permanente
Assurance-vie temporaire
Assurance-vie universelle
Assurances de biens

Bilan successoral

FERR

Fiducie testamentaire
Fractionnement du revenu
Franchise

Gel successoral

Prime

Régles d'attribution

Rente a terme

Rente viagere

Rentes

Rentes d'employeurs
Rentes gouvernementales
Rentes personnelles
Testament devant témoins
Testament notarié

Testament olographe



Dans ce chapitre, nous décrivons l'environnement successoral du particulier. Nous voulons
d'abord familiariser le lecteur avec les différentes formes d'assurances, de testaments et de rentes et
définir leurs fonctions. Enfin, nous aborderons les notions de planification successorale ainsi que la
méthode de calcul des besoins en assurances.

La connaissance de I'environnement successoral incitera le particulier a entreprendre le processus
de planification successorale. Ce processus comprend :

- I'évaluation des besoins en assurances ;
- I'analyse de la protection actuelle ;
- les mesures correctrices a prendre ;

b
- la révision périodique du testament ;

b

- I'analyse de l'impact des impdts en cas de déces ;
- 'établissement d'un bilan successoral.

La planification successorale vise a protéger les biens d'un particulier, a minimiser les impdts a
payer lors d'un décés et a assurer une transmission ordonnée des biens du particulier a ses héritiers.

4.1. LES ASSURANCES

Le role de l'industrie des assurances consiste a protéger le bien-étre financier du particulier. Le contrat
d'assurance réduit ou élimine les risques de perte financiére pour le particulier. Les contrats
d'assurance se divisent en deux catégories : les assurances de biens et les assurances de personnes.

Les assurances de biens, aussi appelées assurances IARD (incendies, accidents, risques divers),
couvrent les biens d'un particulier et la responsabilité civile envers autrui qui découle de la propriété et
de l'usage de ces biens. Les assurances de personnes protégent le particulier en ce qui a trait a sa
capacité de gagner des revenus et comprennent l'assurance-vie, l'assurance-maladie, l'assurance-
invalidité, l'assurance frais médicaux et I'assurance responsabilité professionnelle.

4.1.1. LE CONTRAT D'ASSURANCE

Le contrat d'assurance, comme tout contrat, est soumis au Code civil, qui précise quatre conditions
nécessaires afin qu'il soit valide :

- la capacité des parties ;
- le consentement ;

- l'objet ;

- la cause.

La capacité des parties constitue I'aptitude a faire un contrat. Un mineur, par exemple, ne peut
signer un contrat. La Loi sur les assurances (loi 75) précise aussi que l'assureur doit étre constitué en
corporation et posséder un permis €mis par le surintendant des assurances.
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FIGURE 4.1
Les catégories de contrats d'assurance
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Le consentement représente 1'expression de I'accord des parties. Cet accord est conditionnel a la
transmission par l'assuré a l'assureur de toutes les informations pertinentes. Par exemple, le fait qu'un
assuré transmette une fausse déclaration a l'assureur entraine I'annulation du contrat et dégage I'assureur
de toute responsabilité liée a une réclamation.

L'objet du contrat constitue la raison d'étre de celui-ci, et ne peut étre contraire a la loi ou aux
bonnes meeurs.

La cause ou la considération du contrat constitue l'objectif visé€, soit assurer un bien ou une
personne pour réduire ou éliminer un risque de perte financiére.

Le fait qu'un assuré provoque un ¢vénement illégal met fin au contrat. Par exemple, mettre le feu
a sa maison ou provoquer la mort d'une personne pour retirer le montant de l'assurance sont des
événements illégaux qui mettent fin au contrat d'assurance.

Dans le cas du contrat d'assurance, on note une cinquiéme condition, soit I'intérét assurable. Pour
qu'un risque soit assurable, l'assuré¢ doit avoir un intérét direct dans le risque assuré et prouver a
l'assureur qu'il risque une perte financiére si le bien assuré est endommagé, volé, incendié¢ ou si la
personne visée par un contrat d'assurance de personnes devient malade, invalide ou qu'elle décéde. La
personne visée peut étre :

- le conjoint ;
- les enfants ;
- un associé en affaires ;

- un employé clé pour le propriétaire d'une entreprise.



Une fois le contrat d'assurance signé, l'assuré s'engage a payer la prime, c'est-a-dire le montant
stipulé dans le contrat, en retour de la protection offerte par l'assureur. L'assureur s'engage a
indemniser l'assuré par suite de la réalisation du risque assumé par l'assureur. La Loi des assurances
prévoit pour 'assuré un délai minimal de trente (30) jours pour acquitter sa prime ; aprés ce délai, la
protection cesse puis 'assuré et I'assureur sont alors libérés de leur engagement.

Lors de la réalisation d'un risque couvert par 'assureur, celui-ci ne dédommagera pas enti¢rement
l'assuré. Il déduira du chéque d'indemnisation un montant équivalent a la franchise. Elle varie selon la
nature du bien et du risque assumé par l'assureur. Elle peut étre de 25 $, de 50 $, de 250 $, etc. La
franchise constitue une forme d'auto-assurance de la part de l'assuré. D'ailleurs, 'assuré peut, en
augmentant la franchise, diminuer de fagcon appréciable la prime réclamée par l'assureur.

Le contrat d'assurance a généralement une durée d'une année et peut étre renouvelé. On utilise
aussi fréquemment le terme « police d'assurance » lorsqu'on parle du contrat d'assurance.

4.1.2. LES ASSURANCES DE BIENS

Les assurances de biens pour les particuliers couvrent les biens ne servant pas a des fins
commerciales et la responsabilité civile personnelle. Les risques relatifs a la responsabilité civile
découlent de la propriété du bien ou de son utilisation par le particulier. Les pertes liées a la
responsabilité civile découlent d'un acte ou de I'absence d'un acte spécifique. Par exemple, si votre
chien mord un voisin et le blesse, vous en étes responsable. Si votre bain déborde et inonde le
logement d'un autre locataire, vous en étes aussi responsable.

On retrouve parmi les biens assurés :
- les résidences (principale ou secondaire) ;
- leur contenu (meubles, effets personnels, vétements) ;

- les objets de valeur (bijoux, fourrures, collections, ceuvres d'art, appareils-photo, instruments de
musique, etc.) ;

- les autos, les bateaux et les autres biens de loisir.

Les contrats d'assurance de biens se présentent sous forme de polices multirisques. On retrouve
d'abord les polices du type « propriétaire ou locataire occupant », qui assurent I'habitation, son
contenu, le paiement de frais médicaux en cas de blessures et la responsabilité civile des particuliers.
Viennent ensuite les polices d'assurance-automobile, qui comprennent une protection contre les
risques tels que les dommages matériels faisant suite & un accident, le vol du véhicule, les frais
médicaux, la responsabilité civile et divers frais comme le remorquage, la location d'un véhicule de
remplacement, etc.

Depuis quelques années, a cause des montants accordés par les tribunaux en matiére de
responsabilité civile, on a vu apparaitre une nouvelle forme de police d'assurance appelée l'assurance
responsabilité civile de type «umbrella». Cette assurance, un peu comme un parapluie dans le cas
d'une averse, protége le particulier en augmentant I'étendue et les montants qui couvrent la
responsabilité civile déja prévus dans les polices d'assurance des propriétaires (locataires) occupants et
dans les polices d'assurance-automobile. Ces polices peuvent aussi comprendre la couverture de
risques plus étendus quant aux risques non couverts par les autres polices, des plafonds plus élevés de
risques et des limites territoriales plus grandes.
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En matiére d'assurances de biens, un particulier devrait se poser les questions suivantes quant a la
qualité et a 1'étendue des risques couverts :

e Quels sont les biens assurés ?

La police contient-elle des exclusions ? Quelles sont-elles ?

Quel est le montant maximal prévu ? Ce montant est-il suffisant ?

Y a-t-il des risques exclus ? Quels sont-ils ?

Existe-t-il une couverture du type « valeur a neuf » ?

La limite quant a la responsabilité civile est-elle suffisamment élevée ?

Une police de type «umbrellay serait-elle nécessaire ?

Les franchises sont-elles trop élevées (ou trop basses) ?

4.1.3. LES ASSURANCES DE PERSONNES

Comme nous l'avons vu a la figure 4.1, les assurances de personnes comprennent l'assurance-vie,
l'assurance-maladie, I'assurance frais médicaux et 1'assurance responsabilité professionnelle.

Le contrat ou la police d'assurance-vie est un engagement ferme a verser une somme d'argent a
un bénéficiaire advenant le décés de l'assuré. L'assuré s'engage, pour sa part, a payer une prime en
retour de cette protection. L'assureur doit accepter de poursuivre cette protection quelle que soit
I'évolution future de I'état de santé de l'assuré. L'assuré a le choix de suspendre le paiement de la prime
en tout temps. La plupart des assureurs rejettent le risque de suicide au cours des deux premicres
années d'un contrat d'assurance.

Les contrats d'assurance-vie peuvent étre regroupés en trois catégories :
- l'assurance-vie temporaire ;

- l'assurance-vie permanente ;

- l'assurance-vie mixte.

L'assurance-vie temporaire, aussi appelée « a terme », offre a I'assuré une protection a durée
limitée. Les primes sont moins élevées, mais il n'y a aucune accumulation de capital et aucune valeur
résiduelle a 1'échéance. Elle peut étre renouvelable annuellement ou par tranche d'années ou d'age. Par
exemple, on retrouve des « temporaires 5 ans, 10 ans, 15 ans ou 20 ans ». On peut aussi négocier des
contrats de protection jusqu'a 1'age de 60, 65, 70 ou méme 100 ans !

L'assurance-vie temporaire a capital constant permet de conserver le méme montant de protection
en retour d'une prime qui sera croissante. Cette forme d'assurance-vie est trés populaire auprés des
employeurs qui offrent des régimes d'assurance collective selon un multiple du salaire gagné (une ou
deux fois le salaire, etc.). Elle peut étre convertie en assurance-vie entiére, sans examen médical, dans
certains cas. Le principal inconvénient est le colit des primes, qui augmente de fagon vertigineuse a
partir de 1'age de 55 ans.

Dans le cas de l'assurance-vie temporaire a prime constante, la prime ne varie pas, mais en
contrepartie, le capital assuré¢ est décroissant. Le principal avantage de l'assurance-vie temporaire
consiste & assurer une bonne protection a un prix abordable.



L'assurance-vie permanente, aussi appelée « entiére », offre a 1'assuré une protection en cas de
déces et est jumelée a un programme d'investissement. Le capital assuré et les primes sont constants.
Ces primes sont réparties entre l'achat d'une protection d'assurance-vie et I'épargne qui permet a
l'assuré d'accumuler un capital et d'emprunter &8 méme celui-ci, lorsque nécessaire, a des taux
avantageux. L'assurance-vie entiére peut étre « participante » ; il y a alors une possibilité de plus-value
basée sur la rentabilité des opérations de la compagnie d'assurances, mais la rentabilité n'est pas
garantie et la valeur de rachat de méme que la prime pourront fluctuer a la hausse ou a la baisse.
L'assurance-vie entiére peut aussi étre « non participante » ; & ce moment, tout est fixe et garanti : la
rentabilité, le capital assur¢, la valeur de rachat et la prime.

FIGURE 4.2
Les contrats d'assurance-vie
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L'assurance-vie mixte combine deux éléments, soit une police d'assurance-vie temporaire et un
plan d'épargne. A la date d'échéance de la police, l'assuré recoit le montant total de I'assurance s'il est
encore en vie. S'il décéde avant 1'échéance, le bénéficiaire désigné dans la police recoit le montant
prévu.

L'assurance-vie universelle a connu une grande popularité depuis quelques années. Elle
comprend deux éléments soit une assurance-vie temporaire, renouvelable jusqu'a I'age de 100 ans, et un
capital qui s'accumule a un taux d'intérét qui suit I'évolution des taux de rendement courants. Lorsque
la prime est versée, I'assureur préléve de celle-ci les frais relatifs a I'assurance-vie temporaire et les frais
de gestion, puis il investit la différence.

L'assurance-vie a capital variable a été créée par les assureurs pour répondre a de nouveaux
besoins. En effet, I'inflation et les fluctuations importantes des taux d'intérét font que les assurances-vie
permanente a rendements garantis n'offrent pas toujours a l'assuré un rendement compétitif. Les
rendements garantis offerts avec ce type de police varient entre 5 a 8 %. L'assurance-vie a capital
variable permet d'offrir des rendements qui seront ajustés en fonction des rendements courants.
L'inconvénient lié a ce genre de police est que la valeur de rachat n'est pas garantie et peut étre
inférieure a celle prévue au contrat.
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Comment choisir entre toutes ces polices ? Les questions suivantes pourront aider un particulier a
faire un choix :

o Quelle est la prime par 1 000 $ d'assurance-vie ?

e La prime est-elle garantie ?

La valeur de rachat est-elle garantie ? Quelle est-elle ?

La table de mortalité est-elle garantie ?
o Les frais d'administration sont-ils fixes ? Quels sont-ils ?
e Quel est le taux de rendement offert ?
Comme l'indique la figure 4.1, voici les autres catégories d'assurances de personnes :
- 'assurance-maladie;
- 'assurance frais médicaux ;

- l'assurance responsabilité professionnelle.

L'assurance-maladie permet a son détenteur de continuer a recevoir un revenu lors d'un arrét de
travail prolongé causé par une maladie ou un accident. La période d'attente pour le paiement des
prestations peut varier entre un et trente jours ou plus. Cette assurance peut étre combinée avec une
assurance-invalidité a long terme ou une assurance de frais de bureau dans le cas d'un professionnel ou
d'un travailleur autonome. Celle-ci lui servira a couvrir les frais d'exploitation fixes (loyer, salaires,
locations, etc.) pendant son absence.

L'assurance frais médicaux permet a l'assuré de payer des frais tels que les médicaments, le cofit
de I'hospitalisation, les services de professionnels de la santé.

L'assurance responsabilité professionnelle permet a l'assuré de se protéger en cas de fautes
commises dans le cadre de sa profession. L'assureur dédommagera, s'il y a lieu, le client de 'assuré qui
aura été 1ésé a la suite d'une faute professionnelle. Cette assurance est devenue indispensable pour les
professionnels de la santé, étant donné les sommes €levées accordées par les tribunaux.

4.1.4. LE CALCUL DES BESOINS D'ASSURANCE

En matiére d'assurance, de biens, le calcul des besoins est relativement facile a établir. Il dépend de
deux variables : la valeur de remplacement du bien, aussi appelée « valeur a neuf », et le montant de la
franchise. La plupart des assureurs offrent a I'assuré¢ la possibilité de couvrir leurs biens personnels
selon l'option « valeur a neuf ». Cette option est devenue indispensable a cause des taux d'inflation que
nous connaissons. En cas de sinistre, si l'assuré ne s'est pas prévalu de cette option, il recevra de
l'assureur un montant équivalant a la valeur dépréciée du bien. Il est peu probable qu'il puisse alors
remplacer le bien perdu !

La seconde variable constitue le montant de la franchise, qui permet a 1'assuré d'assumer une
partie de la perte a la suite d'un sinistre. Cette variable est fonction de la capacité financicre de 1'assuré,
qui exercerait alors une forme d'auto-assurance. Dans ce cas, 1'assuré peut assumer tous les risques et
devenir ainsi son propre assureur (auto-assurance compléte), ou encore partager les risques avec
l'assureur (auto-assurance partielle).



En maticre d'assurances de personnes, le probléme de la détermination des besoins en assurances
est beaucoup plus complexe puisque les pertes potentielles augmentent de fagon considérable. Ainsi,
le déceés d'un soutien de famille aura, a long terme, des conséquences financiéres majeures. Par
exemple, on évalue le colit cumulatif pour élever un enfant jusqu'a 1'age de 18 ans a 250 000 $ !

Les besoins en assurance-vie varient en fonction de l'dge et des responsabilités financiéres. On
peut établir six phases d'age et représenter graphiquement I'évolution des besoins en assurance-vie
(voir la figure 4.3).

A la figure 4.3, nous avons indiqué des phases d'dge auxquelles correspondent des niveaux de
besoins en assurance-vie. Nous avons relié les bornes inférieures et supérieures de chacune des phases
afin de tracer un couloir. Nous pouvons ainsi constater que les besoins augmentent de fagon constante,
qu'ils atteignent un plafond dans la trentaine et qu'ils décroissent réguliérement par la suite. Les phases
d'age correspondent aux catégories de personnes suivantes :

Phase A Célibataire dans la vingtaine, sans personne a charge. Ses besoins d'assurance-vie devraient
couvrir le montant de ses emprunts personnels ainsi que les frais funéraires.

Phase B Couple dans la vingtaine sans enfant, et dont les deux conjoints travaillent. Encore une fois,
les besoins d'assurance-vie sont assez faibles et peuvent étre comblés par un plan
d'assurance collective, fourni par l'employeur, et basé sur un multiple du salaire. Il faudrait
prévoir le remboursement de 1'hypothéque s'ils sont propriétaires et que cet emprunt n'est
pas assuré advenant le déces de 1'un des conjoints.

Phase C Couple dans la trentaine avec des enfants, des frais de garde et des frais d'éducation. Nous
atteignons ici le montant maximal de besoins en assurance-vie. Les emprunts personnels
sont élevés ainsi que I'hypothéque sur la résidence, s'ils sont propriétaires. Il s'avére
impossible pour un conjoint, en cas de déceés du partenaire, de gagner un revenu qui lui
permettrait d'assurer l'entiére responsabilité du ménage. Des sommes substantielles seront
nécessaires pour pourvoir a la garde et a 'éducation des enfants.

Phase D Couple dans la quarantaine avec des enfants aux études. Les besoins en assurance-vie,
quoiqu'ils demeurent élevés, commencent a diminuer car les emprunts sont souvent moin-
dres, I'hypothéque de la résidence étant souvent payée et les enfants étant plus autonomes.

Phase E Couple dans la cinquantaine avec des enfants autonomes qui ont terminé leurs études et qui
sont sur le marché du travail. Les besoins en assurance-vie diminuent considérablement, car
les emprunts personnels sont bas et les revenus de placements généralement élevés.

Phase F Couple dans la soixantaine avancée, financiérement autonome et sans personne a charge. Les
besoins en assurance-vie sont relativement bas et devraient couvrir les impdts a payer lors
du déces de I'un des deux conjoints et les frais funéraires.

Cette approche est générale et il importe d'examiner chaque cas individuellement. L'examen
devra porter sur les besoins financiers du conjoint qui se retrouve seul et ceux des personnes a charge,
sur les avoirs et les dettes des conjoints et sur les imp6ts a payer en cas de décés (voir le formulaire
suivant).

22

LES ASSURANCES, LES TESTAMENTS ET LES RENTES



4-10
v

LES ENVIRONNEMENTS FISCAL ET SUCCESSORAL

FIGURE 4.3
L'évolution des besoins en assurance-vie
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Le calcul se fait en quatre étapes. Il s'agit, en premier lieu, d'évaluer les entrées et les sorties de
fonds immédiates. Un excédent de sorties de fonds sur les entrées devra étre additionné aux besoins
supplémentaires en assurance-vie. A la seconde étape, nous calculons les besoins annuels nets du
conjoint survivant et des enfants. A la troisiéme étape, nous établissons les fonds nets requis a long
terme pour rembourser les dettes et payer les études des enfants. Finalement, & la quatrieme étape,
nous déterminons le montant supplémentaire d'assurance-vie requis.

[lustrons, en nous servant de I'exemple de Monsieur Tremblay, le processus de détermination de
l'assurance-vie supplémentaire requise.



EXEMPLE 4.1
Age 30 ans
Marié, un enfant de 3 ans et un autre de 5 ans
Salaire annuel brut de Monsieur Tremblay 45000 $
Revenu net de la conjointe 12 000 $/an
Revenus prévus de rentes de survivants 7 000 $/an
Taux d'imposition moyen de la conjointe 35,5 %
Taux de rendement prévu sur les placements 10,0 %
Frais annuels de subsistance de la famille 30 000 $/an
Colt prévu pour les études des enfants 250008
Encaisse et comptes bancaires 2000 $
Placements a court terme 5000 $
Placements a long terme 5000 $
Hypothéque a payer 85000 $
Emprunt-auto 10 000 $
Solde a payer sur cartes de crédit 2500$%
Frais funéraires 7500 8%
Honoraires professionnels au déces 1500$
Impdots a payer sur le revenu au décés 12000 $
Impdts a payer sur les gains en capital 2000 $
Assurance-vie au déces (deux fois le salaire brut)
Prestations de décés du RRQ 2 650 $*
* Ce montant passe 4 2 500 $ en 1999.
FORM!JLAIRE DE CALCUL DES BESOINS Page 1
SUPPLEMENTAIRES EN ASSURANCE-VIE
Préparé pour
Le 19
Hypotheses de base
(1) Taux d'imposition prévu du conjoint survivant %
(2) Taux de rendement prévu avant imp6ts sur le montant d'assurance-vie %
(3) Taux de rendement apres impots
(2) multiplié par [1 moins (1)] %

Premiere étape
Evaluation des sorties et des entrées de fonds immédiates

(4) Frais funéraires
(5) Comptes courants a payer
(6) Honoraires a payer (avocat, notaire, etc.)

(7) Impdts a payer sur le revenu
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(8) Impdts a payer sur les gains en capital
(9) Total des sorties de fonds immédiates
(4) plus (5) plus (6) plus (7) plus (8)
(10) Assurance-vie au déceés
(11) Prestations de déceés du RRQ
(12) Encaisse et comptes bancaires
(13) Placements a court terme (obligations, dépdts a terme, actions)

(14) Total des entrées de fonds immédiates
(10) plus (11) plus (12) plus (13)

(15) Excédent (déficit) de fonds immédiats
(14) moins (9)

Deuxieme étape
Evaluation des besoins annuels des survivants

(16) Frais annuels de subsistance
(17) Moins : Revenu net du conjoint survivant
(18) Moins : Rentes de survivants
(19) Montant annuel net requis
(16) moins [(17) plus (18)]
Troisiéme étape
Evaluation des besoins de fonds a long terme
(20) Placements a long terme convertibles en especes
(21) Biens personnels convertibles en espéces

(22) Autres sommes convertibles en especes
Note : On fait I'nypothése que le REER a été transféré
dans celui du conjoint survivant et n'est pas
disponible.

(23) Total des entrées de fonds a long terme
(20) plus (21) plus (22)

(24) Cont des études des enfants
(25) Hypotheéque a payer
(26) Autres emprunts

(27) Total des sorties de fonds a long terme
(24) plus (25) plus (26)

(28) Excédent (déficit) de fonds a long terme
(23) moins (27)

Quatrieme étape
Calcul des besoins supplémentaires en assurance-vie

(29) Excédent (déficit) de fonds immédiats (15)

(30) Montant annuel net requis (19) $

divisé par le taux de rendement aprés impots % de (3)
(31) Excédent (déficit) de fonds a long terme (28)
(32) Total de l'assurance-vie supplémentaire requise

(29) plus (30) plus 31) (+/-)

Page 2
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FORMULAIRE DE CALCUL DES BESOINS
SUPPLEMENTAIRES EN ASSURANCE-VIE

Préparé pour Monsieur Tremblay

Le 7 mai 19X0
Hypotheses de base
(1) Taux d'imposition prévu du conjoint survivant
(2) Taux de rendement prévu avant impdts sur le montant d'assurance-vie

(3) Taux de rendement aprés impdts
(2) multiplié par [1 moins (1)]

Premiere étape
Evaluation des sorties et des entrées de fonds immédiates

(4) Frais funéraires

(5) Comptes courants a payer

(6) Honoraires a payer (avocat, notaire, etc.)
(7) Impdts a payer sur le revenu

(8) Impdts a payer sur les gains en capital

(9) Total des sorties de fonds immédiates
(4) plus (5) plus (6) plus (7) plus (8)

(10) Assurance-vie au déces

(11) Prestations de déceés du RRQ

(12) Encaisse et comptes bancaires

(13) Placements a court terme (obligations, dépdts a terme, actions)

(14) Total des entrées de fonds immédiates
(10) plus (11) plus (12) plus (13)

(15) Excédent (déficit) de fonds immédiats
(14) moins (9)

Deuxieme étape
Evaluation des besoins annuels des survivants
(16) Frais annuels de subsistance

(17) Moins : Revenu net du conjoint survivant
(18) Moins : Rentes de survivants

(19) Montant annuel net requis
(16) moins [(17) plus (18)]

* Ce montant passe a 2 500 $ en 1999

Page 1

35.5%
10.0%

2650*$
2000 $
5000 $

99 650 §

74150 $

30000 $
(12 000 $)
(_7.000 $)

11000 $
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Troisiéme étape
Evaluation des besoins de fonds a long terme
(20) Placements a long terme convertibles en espéces 50008%
(21) Biens personnels convertibles en especes $
(22) Autres sommes convertibles en espéces $

Note : On fait I'nypothése que le REER a été transféré

dans celui du conjoint survivant et n'est pas disponible.
(23) Total des entrées de fonds a long terme

(20) plus (21) plus (22) 5000 8%
(24) Cott des études des enfants 25000 %
(25) Hypothéque a payer 85000 8%
(26) Autres emprunts 10000 $
(27) Total des sorties de fonds a long terme

(24) plus (25) plus (26) 120 000 $
(28) Excédent (déficit) de fonds a long terme

(23) moins (27) (115000 $)
Quatrieme étape
Calcul des besoins supplémentaires en assurance-vie
(29) Excédent (déficit) de fonds immédiats (15) 74150 $

(30) Montant annuel net requis (19) 11 000 $ divisé par
o o
le taux de rendement apres impots_6,45 % de (3) (170 543 8)

(31) Excédent (déficit) de fonds a long terme (28) (115000 )

(32) Total de l'assurance-vie supplémentaire requise
(29) plus (30) plus (31) 2113935

Comme Monsieur Tremblay posséde déja une assurance de 90 000 $, le total de ses besoins en
assurances se chiffrerait a environ 300 000 $.

4.2. LES TESTAMENTS

Un des éléments essentiels qui composent une bonne planification successorale est la rédaction d'un
testament. En fait, le testament :

- assure que le partage des biens lors du déces du particulier sera fait comme il le désire ;
- accélére et simplifie le réglement de la succession.

Si un particulier décéde sans testament, la répartition de ses biens sera faite dans des proportions
prévues au Code civil (voir le tableau 4.1). Ainsi, un tiers des biens d'un particulier mari¢ qui a deux
enfants sera distribué au conjoint survivant et deux tiers aux enfants. Si ce dernier n'a ni enfants, ni
ascendants (pére, mere, grand-pére, grand-mére), ni collatéraux (frére, soeur, neveu, niéce), le
conjoint survivant héritera de la totalité de ses biens.



TABLEAU 4.1
Répartition des biens en 1'absence d'un testament
Classes Répartition des biens en I'absence
d’héritiers d’un testament selon diverses
hypothéses
Conjoint 1/3 100% 1/3 1/2 1/2 * * *
Descendants 2/3 * * * * 100 % * *
Ascendants néant * 1/3 1/2 * néant 1/2 *
Collatéraux néant * 1/3 * 1/2 néant 1/2 100%

* Indique que les héritiers de cette classe sont inexistants ou décédés.

EXEMPLE 4.2

Solution

1/3

1/3

Le testament doit comprendre la description des biens du testateur, le mode de distribution des
biens aux héritiers, les conditions de ses funérailles et le nom dun ou plusieurs exécuteurs
testamentaires. Le liquidateur - aussi appelé exécuteur testamentaire - est la personne chargée
d'appliquer les dispositions du testament. Cette personne peut étre un ami, un parent, un conseiller

juridique ou méme une société de fiducie. Il doit, lors du décés du testateur :

cas

- s'occuper des funérailles ;

- dresser l'inventaire des biens du défunt ;
- rembourser les dettes ;

- partager les biens entre les héritiers ;

- rédiger les déclarations de revenus ;

- payer les impots et les autres droits requis.

Le liquidateur jouit d'un délai d'un an pour s'acquitter de ces taches. Toutefois, dans le
des déclarations de revenus, il doit les produire dans un délai équivalent a la date la
plus éloignée entre le 30 avril de l'année suivante et six mois aprés la date du déces. Il

Pierre et Ginette sont mariés et n'ont pas d'enfant. Le pére et la mére de Pierre vivent toujours, et il a un
frére et une soeur. Pierre décéde sans testament. Comment ses biens seront-ils répartis entre ses héritiers ?
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devra rédiger deux déclarations, I'une pour les revenus du défunt, l'année du décés, 1'autre pour les
gains et les pertes en capital puisqu'on présume que le défunt a disposé de tous ses biens lors de son
déces.

Depuis l'entrée en vigueur du nouveau Code civil en janvier 1994, les devoirs et responsabilités
du liquidateur sont maintenant plus nombreux. Par exemple, toute erreur ou omission de sa part risque
de lui étre cofliteuse puisque la loi permet aux créanciers et aux héritiers de le poursuivre. Il est
maintenant recommandé d'opter pour une équipe de liquidation composée d'un de vos proches et d'un
liquidateur corporatif (une société de fiducie).

11 existe trois formes de testament :

- le testament notarié ou « authentique » ;

- le testament olographe ;

- le testament devant témoins ou « suivant la forme dérivée de la loi d'Angleterre ».

Le testament notarié ou « authentique » est lu et signé devant un notaire en présence de deux
témoins qui ne sont pas apparentés au particulier. Le notaire conserve l'original et consigne, au registre
central des testaments de la Chambre des notaires, le nom du testateur et le nom des témoins. Dans ce
cas, le testament ne requiert pas la vérification du protonotaire de la cour supérieure lors du déces du
particulier et on peut le retracer aisément.

Le testament olographe constitue la forme de testament la plus simple et la plus connue. Il doit
étre écrit en entier et signé de la main du testateur. Une version dactylographiée ou rédigée a partir
d'un traitement de textes informatisé ne serait pas 1égale. Il ne requiert aucun conseiller juridique ni
témoins. Entre autres avantages, mentionnons l'absence de frais juridiques, une discrétion assurée et la
possibilité de le modifier facilement en tout temps. Cependant, il peut étre égar¢, impossible a retracer
par la succession ou falsifié. Lors du décés du testateur, la succession doit en faire vérifier
l'authenticité en présentant une requéte au protonotaire de la cour supérieure avant de l'exécuter. Ce
processus a pour but d'éviter les falsifications. On conseille a ceux qui adoptent cette forme de
testament de le ranger dans un coffret de slireté et d'en informer une personne fiable.

Le testament devant témoins ou « suivant la forme dérivée de la loi d'Angleterre » ne requiert
aucun notaire. Il peut étre écrit de la main du testateur, dactylographié ou écrit de la main d'une autre
personne. Il doit étre signé devant deux témoins majeurs présents lors de la rédaction du testament. Les
témoins ne peuvent étre le conjoint ou un héritier éventuel. Les avocats utilisent cette forme de
testament et consignent ensuite chaque document au Registre des testaments du Barreau du Québec.
Comme dans le cas du testament olographe, il doit étre vérifié ou homologué au moyen d'une requéte
présentée au protonotaire de la cour supérieure.

4.3. LES RENTES

Comme nous l'avons vu au chapitre 1, une bonne planification financiére s'avére essentielle si un
particulier veut disposer a sa retraite d'un revenu suffisant. Les rentes constituent les revenus de
retraite provenant : 1) d'un régime de pension agréé chez un employeur (RPA) et d'un régime de
participation différée aux bénéfices (RPDB) ; 2) des gouvernements fédéral et du Québec ; puis 3) de
placements personnels et d'un régime enregistré d'épargne-retraite (REER). L'ensemble de ces sources

de revenus de retraite servira, dans le cas d'une bonne planification financieére, a assurer a un
particulier une retraite confortable.



4.3.1. LES RENTES D'EMPLOYEURS

Les rentes d'employeurs proviennent des régimes de pension agréés (RPA) mis sur pied par les
employeurs au profit de leurs employés et des régimes de participation différée aux bénéfices (RPDB).
En ce qui concerne le RPA, lI'employeur et I'employé versent chaque année des sommes dans une
caisse de retraite. Ces sommes sont placées pour constituer un fonds a partir duquel on pourra payer
une rente ou un revenu de retraite a I'employé jusqu'a la fin de sa vie ou de celle de son conjoint, le cas
échéant.

Comme nous l'avons mentionné au chapitre 3, il existe deux formes de RPA : le RPA a
prestations déterminées (RPD) et le RPA a cotisations déterminées (RCD). Dans le cas d'un RPA a
prestations déterminées, le montant de la rente est précisé d'avance et établi selon une formule qui
combine un pourcentage de rente acquise par année de service avec le salaire de I'employé. Par
exemple, 2 % par année de service multipli¢ par la moyenne du salaire des cinq dernicres années.
Dans le cas d'un RPA a cotisations déterminées, on placera la cotisation de l'employeur et de
I'employ¢ dans un fonds et on déterminera la rente en fonction du rendement obtenu de ce fonds.

Dans le cas d'un RPDB, lI'employé, a sa retraite, peut exercer 1'un des quatre choix suivants :

- recevoir les sommes investies sous forme de paiements effectués au moins une fois par année
sur une période maximale de 10 ans ;

- recevoir les sommes investies sous forme de rentes ne pouvant excéder 15 ans ;
- attendre jusqu'a 1'age de 69 ans avant de le retirer en totalité ou de bénéficier d'une rente ;
- recevoir les sommes investies en un seul versement et étre imposé I'année du retrait.

Mentionnons toutefois que selon la derniére option, les sommes retirées s'ajouteront aux autres
sources de revenus l'année du retrait, et feront augmenter considérablement le taux marginal
d'imposition du particulier et les impdts a payer.

4.3.2. LES RENTES GOUVERNEMENTALES

Les rentes gouvernementales proviennent d'abord du gouvernement fédéral ; elles sont déterminées a
partir des modalités prévues a la Loi fédérale sur la sécurité de la vieillesse. Cette loi concerne :

- les pensions de sécurité de la vieillesse (PSV) ;
- les allocations au conjoint ;
- le supplément de revenu garanti (SRG).

Voici les caractéristiques des pensions payées selon la Loi fédérale sur la sécurité de la vieillesse
pour l'année 1999 :

1. La pension de sécurité de la vieillesse est ajustée a tous les trimestres selon 1'évolution de
l'indice des prix a la consommation, et payable a compter de 65 ans selon des critéres de
résidence. Elle est compléte a raison de 410,82 $ par mois, si le particulier a accumulé
40 années de résidence entre I'dge de 18 ans et la date de la demande de pension. Une pension
partielle est égale a 1/40 de la pension compléte multiplié par le nombre d'années de résidence
entre 1'age de 18 ans et la date d'approbation de la demande, s'il y a eu au moins
10 ans de résidence.

»
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2. L'allocation au conjoint versée de 60 a 65 ans aux veuves, aux veufs et aux conjoints de
retraités touchant la pension de sécurité de la vieillesse. Elle est payable selon des critéres de
résidence et de revenu a raison de 804,64 $§ par mois aux veuves et aux veufs et de 728,83 §
par mois au conjoint.

3. Le supplément de revenu garanti est payable selon des critéres de résidence et de revenu et
vers¢€ aux personnes agées de 65 ans ou plus qui regoivent déja la pension de sécurité de la
vieillesse. Il se chiffre a 488,23 $ par mois pour les célibataires et a 318,01 § par conjoint.

TABLEAU 4.2
Rentes gouvernementales maximales versées mensuellement (1999)

Gouvernement fédéral

Pension de sécurité de la vieillesse 410,82 $
Allocation au conjoint
- aux veuves et aux veufs 804,64 $
- au conjoint 728,83 §
Supplément de revenu garanti
- célibataire 488,23 $
- personne mariée (par conjoint) 318,01%

Gouvernement du Québec

1. Rente de retraite (a partir de 65 ans) 751,67 $
2. Prestations aux survivants
- montant forfaitaire au décés 2 500,00 $*
- rente au conjoint survivant
55 ans ou plus 681,47 $
de 45 a 54 ans 621,659
65 ans ou plus et recoit déja une rente 451,00 $
- rente mensuelle par orphelin 54,40 $
3. Rente d'invalidité 903,52 $
- rente mensuelle par enfant a charge 54,40 $

* Montant unique.

Le gouvernement du Québec, pour sa part, paie des rentes de retraite dans le cadre du régime des
rentes du Québec (RRQ). Voici les caractéristiques des pensions payées selon ce régime pour I'année
1995 :

1. La rente de retraite

- le maximum annuel de gains admissibles (MAGA) est indexé chaque année selon l'indice
d'augmentation des salaires égal a 37 400 $ en 1999 ;

- la cotisation de l'employeur est égale a 3,5 % du salaire, jusqu'a un maximum
de 1186,50 $ ; dans le cas de l'employé, les deux cotisations s'additionnent ;

- les rentes sont indexées tous les ans selon I'évolution de l'indice des prix & la consommation ;

- la rente est payable a partir de 65 ans (60 ans si les revenus de la personne ont
considérablement diminué) ;

- la rente mensuelle maximale a compter de 65 ans se chiffre a 751,67 $ ;

- la rente sera réduite de 6 % par année si elle est versée avant 65 ans et augmentée du méme
pourcentage si elle I'est aprés 65 ans.



2. Les prestations aux survivants

- un montant forfaitaire égal au moindre de 10 % du MAGA et a 6 fois la rente mensuelle de la
personne décédée, soit un maximum de 2 500 $, est versé lors du décés ;

- une rente mensuelle de 399,59 $ est versée au conjoint survivant de 55 ans ou plus ; elle est
de 339,77 § s'il a entre 45 et 54 ans ; enfin, elle comprend 37,5 de la rente de retraite de la
personne décédée avec un maximum combiné de 621,65 $ (45 a 54 ans) et 681,47 $ (55 ans
ou plus).

- une rente mensuelle de 54,40 $ par mois par orphelin est versée aux enfants a charge,
seulement s'ils sont agés de moins de 18 ans ou de moins de 25 ans s'ils sont aux études ou
s'ils sont handicapés.

3. La rente d'invalidité

Elle est versée s'il y a une incapacité a exercer de fagon réguliere un emploi rémunéré. Cette
rente mensuelle, versée a compter du quatriéme mois suivant le mois d'invalidité, est de
339,77 $ plus 75 % de la rente de retraite de la personne avec un maximum de 903,52 $. On
verse aussi une rente additionnelle de 54,40 $ par mois par enfant a charge.

4.3.3. LES RENTES PERSONNELLES

Les rentes personnelles proviennent essentiellement de placements personnels et des sommes
accumulées a partir des contributions effectuées dans un ou plusieurs régimes enregistrés d'épargne-
retraite (REER). Un retraité qui désire profiter de son REER a sa retraite peut :

- I'encaisser en totalité ou en partie ;
- le transférer a un fonds enregistré de revenu de retraite (FERR) ;
- acheter une rente d'une compagnie d'assurances ou d'une société de fiducie.

L'un de ces choix doit étre obligatoirement exercé au plus tard le 31 décembre de 1'année ou le
particulier atteint l'age de 69 ans. Si un particulier opte pour le premier choix, les sommes retirées
seront imposées en totalité¢ 'année du retrait. De plus, cette forme de retrait ne donne pas droit au
crédit d'impot pour revenus de pension. Il est donc préférable de choisir une des deux autres options.

Le second choix nécessite le transfert a un fonds enregistré de revenu de retraite (FERR). Le
FERR existe depuis 1978 et ressemble au REER, lui-méme créé en 1957. C'est un arrangement,
enregistré aupreés de Revenu Canada, entre un particulier et une institution financiére, qui permet de
transférer en franchise d'impots les sommes accumulées dans un REER. Ces sommes continuent de
s'accumuler en franchise d'impo6ts jusqu'a ce que le particulier atteigne 1'age de 90 ans. Au début, les
FERR étaient trés limitatifs. Par exemple, la décision de transférer les sommes d'un REER a un FERR
était un choix irréversible. Avec les années, les mesures régissant les FERR se sont assouplies. On
peut maintenant :

- ouvrir un FERR autogéré et ce a n'importe quel age ;
- ouvrir autant de FERR que I'on désire ;

- effectuer des retraits en tout temps ;

- transformer le FERR en rente, si 'on change d'idée ;

- retourner les fonds dans un REER, si le particulier a moins de 69 ans l'année du transfert.
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En vertu des régles régissant le FERR, un particulier (appelons-le maintenant « rentier ») doit
retirer un montant minimum de son FERR a chaque année, sauf la premiére. Le budget fédéral
de 1992 a modifié les régles régissant le montant minimum a retirer. Il est désormais possible
de recevoir des paiements a vie alors qu'auparavant on exigeait que tous les fonds accumulés
dans un FERR soient retirés au plus tard 1'année ou le rentier atteignait 90 ans. Les nouvelles
régles s'appliquent a tous les FERR ouverts aprés 1992 et prévoient l'introduction de
pourcentages de retrait minimum. Pour les FERR déja ouverts (avant 1993), les anciens
pourcentages de retrait seront maintenus jusqu'a ce que le rentier atteigne 77 ans. Les
pourcentages moins élevés de retrait minimum s'appliqueront par la suite. Finalement, pour les
rentiers 4gés de moins de 69 ans, les pourcentages de retrait minimum des anciennes régles
continuent a s'appliquer et ce, quelle que soit la date d'établissement du FERR. Ajoutons que les
régles du FERR permettent, lorsque le conjoint est plus jeune que le rentier, que le montant du
retrait minimum soit déterminé en fonction de 1'dge du conjoint. Le retrait sera donc moins
élevé.

La formule 4.1 nous donne pour les FERR établis avant 1993, et pour les retraits
effectués jusqu'a ce que le rentier atteigne 77 ans, le montant du retrait minimum annuel.

Retrait 1 Valeur marchande @.1*
minimum annuel 90 - Age du rentier du FERR '
au 1% janvier

* Le rentier peut utiliser 1'dge de son conjoint dans la formule, s'il le désire.

EXEMPLE 4.3

Monsieur Tremblay a eu 67 ans cette année. La valeur marchande des fonds accumulés dans
son FERR s'éléve a 126 000 $. Quel est le montant minimum qu'il devra retirer ?

Solution

——— X 1260003 = 5478,26 §.
90 - 67

. 1 r 1 : 1 r . . . .
11 devra donc retirer /23 de son FERR cette année, /22 1'an prochain, /21 I'année suivante et ainsi de suite.
Nous pouvons constater que les retraits minimums augmenteront au fur et a mesure que Monsieur
Tremblay vieillira. Il peut aussi utiliser 'dge de son conjoint dans la formule précédente.

Le tableau 4.3 compare les pourcentages de retrait minimum selon que le FERR est
assujetti aux anciennes ou aux nouvelles régles.

Parmi les avantages que comporte le FERR, mentionnons :

- la souplesse dans les paiements ;

- la possibilité de gérer les fonds soi-méme ;

- la possibilité de contrer l'inflation en ajustant les paiements ;

- la possibilité d'augmenter la valeur du FERR en dépit des retraits (paiements) les premicres
années ;

- la liquidité en cas d'urgence ;

- la possibilité d'y mettre fin et de le convertir en rente.



TABLEAU 4.3
Retraits minimums requis en pourcentage de la valeur marchande du

FERR
Age* Anciennes Nouvelles
regles regles
7 %
69 5,26 7,38
70 5,56 7,48
71 5,88 7,59
72 6,25 7,71
73 6,67 7,85
74 7,14 7,99
75 7,69 8,15
76 8,33 8,33
77 9,09 8,53
78 10,00 8,75
79 11,11 8,99
80 12,50 9,27
81 14,29 9,58
82 16,67 9,93
83 20,00 10,33
84 25,00 10,79
85 33,33 11,33
86 50,00 11,96
87 100,00 12,71
88 0,00 13,62
89 0,00 14,73
90 0,00 16,12
91 0,00 17,92
92 0,00 20,00
93 0,00 20,00
94 0,00 20,00
95 0,00 20,00
96 0,00 20,00
97 0,00 20,00
98+ 0,00 20,00

* Age en début d'année du détenteur du FERR ou, si celui-ci le choisit, de son conjoint. Remarque : Pour
les personnes agées de moins de 69 ans, les pourcentages actuels de retrait minimum continuent de
s'appliquer.

Le FERR comporte aussi des inconvénients :

- la variabilité dans les rendements réalisés sur les placements ;

- le risque d'effectuer de mauvais placements dans un FERR autogéré ;
- La possibilité d'épuiser le capital avant le déces.

Le troisiéme et dernier choix qui s'offre au retraité qui désire utiliser les fonds accumulés dans
son REER consiste a acheter une rente d'une société de fiducie ou d'une compagnie d'assurances. Une
rente constitue un contrat réalisé avec une société de fiducie ou une compagnie d'assurances par lequel
le retraité (rentier) céde la totalité des sommes accumulées dans son REER en contrepartie de
paiements périodiques (habituellement mensuels). Le montant payé dépendra des taux d'intérét en
vigueur a la date de signature du contrat et de I'dge du retraité.
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Il n'existe que deux types de rentes disponibles pour un REER, soit la rente a terme jusqu'a
90 ans et la rente viagere. La rente a terme jusqu'a 90 ans est une rente a échéance fixe et offre des
paiements jusqu'a ce que le retraité ou son conjoint, le cas échéant, atteigne 90 ans. Cette forme de
rente peut étre achetée d'une société de fiducie ou d'une compagnie d'assurances. On établit le montant
de la rente en fonction de la durée des paiements et des taux d'intérét en vigueur. Cette forme de rente
offre I'avantage de recevoir des paiements garantis, stables, et qui ne varieront pas avec les taux
d'intérét offerts sur le marché. Cet avantage se transforme en inconvénient lorsque la rente est achetée
au cours d'une période ou les taux d'intérét sont bas.

La rente viagére est une rente a échéance variable, car les paiements seront effectués durant toute
la vie du retraité. Seules les compagnies d'assurances peuvent en offrir et elles comportent
généralement une période de paiement garantie de 10 ans. Si le retraité décede avant cette période, les
paiements seront alors versés au conjoint survivant ou aux héritiers. La période garantie peut étre
prolongée de 15, 20, 25 ans ou jusqu'a ce que le retraité atteigne 90 ans. Il existe aussi une rente
viagere appelée « réversible », selon laquelle des paiements sont effectués tant que vit l'un des deux
conjoints (détenteurs). Elle peut aussi inclure une période de garantie.

La rente viagére présente des avantages certains :

- le montant de la rente est fixe et ne varie pas avec les taux d'intérét ;

- le paiement est garanti méme si I'on dépasse 90 ans ;

- le montant de la rente, durant les premiéres années, est supérieur a une rente a terme ;
- le nombre minimum de paiements est garanti ;

- la possibilité d'indexer la rente selon l'inflation.

Parmi les inconvénients, mentionnons l'absence de souplesse car, une fois acquise, il s'avére
impossible de modifier le choix initial. De plus, le retraité n'a aucune possibilité de contrdle sur les
investissements. Ce dernier inconvénient peut toutefois se transformer en avantage dans le cas d'un
retraité dont les connaissances en placement sont limitées.

L'achat d'une rente constitue une décision financiére complexe et on conseille souvent au retraité
de recourir a un spécialiste afin d'obtenir le revenu mensuel optimal avec la rente la plus appropriée.

4.4. LA PLANIFICATION SUCCESSORALE
Comme nous l'avons vu en début de chapitre, le processus de planification successorale comprend :
- 'évaluation des besoins en assurances ;
- I'analyse de la protection actuelle ;
- les mesures correctrices a prendre ;
- la révision périodique du testament ;
- I'analyse de I'impact des imp06ts au déces ;

- 'établissement d'un bilan successoral.



La réalisation de ce processus assurera d'abord une transmission ordonnée des biens, selon les
désirs du défunt, puis minimisera l'impact des imp6ts au décés (voir la figure 4.4).

FIGURE 4.4

Processus de planification successorale
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4.4.1. LES CONSEQUENCES FISCALES DU DECES

Lorsqu'un particulier décede, le liquidateur doit produire deux déclarations de revenus pour le défunt,
I'une au fédéral et l'autre au Québec, et ce dans un délai équivalent a la date la plus ¢loignée entre le
30 avril de I'année suivante et six mois aprés la date du décés. Il doit déclarer tous les revenus du
défunt.

Le traitement fiscal de ces revenus varie selon leur catégorie qui sont :
- le revenu ordinaire;

- le revenu couru;

- les droits ou biens.

Le revenu ordinaire inclut le revenu que le défunt aurait normalement déclaré dans I'année du
déces. Il comprend les salaires recus avant le déces, les gains et pertes en capital résultant de
dispositions réelles ou présumées aux fins fiscales, les revenus de placement, les revenus d'un travail
indépendant et les revenus de retraite s'il y a lieu.

*‘.‘
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Le revenu couru inclut toutes les sommes gagnées a la date du décés mais non encore encaissées
parce que payables périodiquement (intéréts courus sur obligations, par exemple).

Les droits ou biens sont des sommes auxquelles le particulier aurait droit s'il était vivant ; ils
peuvent comprendre des dividendes déclarés avant la date du déceés mais impayés a cette date, des
commissions a recevoir et des coupons d'intéréts échus, mais non encaissés. Cette catégorie de revenus
peut jouir d'un traitement fiscal favorable puisque l'exécuteur testamentaire peut décider de produire
une déclaration distincte et ainsi demander une seconde fois des crédits d'impdt (personnel, conjoint,
enfants a charge, etc.) a I'encontre de ces revenus.

Un particulier qui décéde est présumé avoir disposé, immédiatement avant son décgs, a leur juste
valeur marchande (JVM), de tous ses biens en immobilisations amortissables ou non. Cette disposition
présumée ne s'applique pas aux transferts au conjoint (sauf si l'exécuteur testamentaire en fait
expressément le choix) ni aux transferts de biens agricoles aux enfants. La Loi de ['impdt permet de
transférer en franchise d'impoOts, du vivant comme au décés d'un particulier, des biens en
immobilisations au conjoint ou a une fiducie en faveur du conjoint.

La disposition présumée de biens en immobilisation non amortissables entraine des gains ou des
pertes en capital pour le défunt I'année du décés ; celle des biens amortissables pourrait entrainer en
plus, une récupération de I'amortissement ou une perte finale, le cas échéant. Il y a récupération de
I'amortissement lorsque le cotlit d'acquisition est plus élevé que le colit aprés amortissement, aussi
appelé FNACC (fraction non amortie du colit en capital) : il y a perte finale quand la FNACC est
positive et qu'il n'y a plus d'actifs. Dans ces cas, la récupération d'amortissement s'ajoutera aux
revenus ordinaires du défunt, la perte finale en sera déduite. Dans le cas de biens amortissables, on
établit le prix de disposition présumée a la moyenne entre la juste valeur marchande (JVM) du bien et
le cofit aprés amortissement (FNACC)

Rappelons que 75 % du gain en capital sera ajouté aux revenus ordinaires du défunt. Les pertes
en capital ne peuvent étre déduites que des gains en capital.

L'exemple suivant montre le mécanisme du calcul des imp6ts a payer sur un gain en capital.

EXEMPLE 4.4

Monsieur Tremblay possédait des actions de la compagnie IBM a son décés. Son cotit d'acquisition s'élevait
450 000 $. La juste valeur marchande (JVM) de ces actions au décés atteint 100 000 $ et son taux marginal
d'imposition 45 %. Quels seront les impodts a payer sur cette disposition présumée ?

Solution

Prix de disposition présumée (JVM) 100 000 $
Moins : Cott d'acquisition 50 0008
Gain en capital 50 000 $ (A)
Gain en capital imposable (75 % de A) 37500 $ (B)

Imp6ts a payer (45 % de B) 168758



Si la personne a disposé de biens pour lesquels elle aurait réclamé de I'amortissement, on pourra
en récupérer la totalité qui s'ajoutera alors a son revenu. La récupération d'amortissement se calcule en
prenant la différence entre le colit d'acquisition et le cotlt aprés amortissement. Dans le cas de biens
amortissables, on établit le prix de disposition présumée a la moyenne entre la juste valeur marchande
du bien et le colit aprés amortissement.

EXEMPLE 4.5

Monsieur Tremblay possédait un immeuble locatif a son déces. Son cofit d'acquisition s'élevait a 120 000 $ et
il a réclamé un total de 24 000 $ d'amortissement. La juste valeur marchande (JVM) de cet immeuble au
déces atteint 276 000 $. Le taux marginal d'imposition de Monsieur Tremblay se situe a 45 %. Quels seront
les impdts a payer sur cette disposition présumée ?

Solution
Prix de VM + Codat apres
disposition  _ amortissement
présumée - 2
_ 276 000 § + 96 000§
2
= 186000%
Moins : Colt d'acquisition 120 000 $
Gain en capital 66000 § (A)
Gain en capital imposable (75 % de A) 49 500 $ (B)
Plus : Récupération d'amortissement
Coft d'acquisition - Cout aprés amortissement
(120 000 $ - 96 000 $) 24000
Revenu imposable 73500$ (C)
Impots a payer (45 % de C) 330758

Les deux exemples précédents nous permettent de constater que les impoOts a payer au
décés peuvent étre trés élevés. Comment peut-on minimiser 1'impact des impo6ts sur la valeur d'une
succession ? C'est alors qu'interviennent les stratégies fiscales ou stratégies de réduction des imp0ots.

4.4.2. LES STRATEGIES DE REDUCTION DES IMPOTS A PAYER

Les stratégies de réduction des impdts a payer visent, comme leur nom l'indique, a réduire, mais aussi a
reporter le paiement des impdts. Voici les principales stratégies :

- le fractionnement du revenu ;
- le legs au conjoint survivant ;
- les legs particuliers ;

- le gel successoral ;

- la fiducie testamentaire.
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Le fractionnement du revenu consiste a transférer ou a préter certains biens, généralement au
conjoint ou aux enfants, dans le but de réduire le fardeau fiscal d'un particulier et mettre ces biens a
l'abri des créanciers en cas de faillite ou de poursuite judiciaire contre celui-ci. Chaque fois que nous
utilisons le terme « conjoint », il faut tenir compte, que depuis le 1* janvier 1993, ce terme inclut
désormais le conjoint de droit (mariage civil ou religieux) et le conjoint de fait de sexe oppose avec qui
le particulier demeure depuis au moins un an, ou moins d'un an s'ils ont un enfant en commun. Les
avantages du fractionnement découlent de deux caractéristiques de notre régime fiscal : que chaque
membre d'une méme famille doit produire ses propres déclarations de revenus (les crédits d'imp6t sont
applicables contre le revenu imposable) et que les taux marginaux d'imposition progressent avec le
revenu imposable (de 31,19 % a 53,73 %, en 1997). Pour éviter 1'abus du fractionnement du revenu,
les ministéres du Revenu ont adopté des régles d'attribution qui s'appliquent selon que le bénéficiaire
du transfert est :

- le conjoint;
- un mineur apparenté a l'auteur du transfert (enfant, petit-enfant, neveu et ni¢ce);
- une personne majeure apparentée a l'auteur du transfert.

Dans le cas d'un transfert ou d'un prét au conjoint, les régles d'attribution prévoient que le revenu
ou la perte de méme que le gain ou la perte en capital provenant du bien transféré ou prété s'ajoutent
au revenu imposable de l'auteur du transfert. L'avantage d'une telle opération est strictement d'ordre
1égal (faillite ou poursuite judiciaire contre I'auteur du transfert).

Dans le cas d'un transfert ou d'un prét a un mineur apparenté, les régles d'attribution prévoient
que le revenu ou la perte s'ajoutent au revenu imposable de 1'auteur du transfert ; par contre, le gain ou
la perte en capital provenant du bien transféré ou prété n'est pas attribué¢ a l'auteur du transfert. De
plus, l'attribution du revenu cesse a partir de l'année d'imposition au cours de laquelle le mineur
apparenté atteint 1'dge de 18 ans. La seule exception peut se présenter a la disposition de biens
agricoles par une personne mineure. L'avantage d'une telle opération est alors d'ordre 1égal et fiscal
(gain en capital non imposable dans les mains de 'auteur du transfert).

Dans le cas d'une personne majeure apparentée a l'auteur du transfert, les régles d'attribution ne
s'appliquent pas sur le transfert d'un bien. Elles s'appliquent seulement dans le cas d'un prét sans intérét
ou a faible intérét. Cette forme de fractionnment du revenu s'avére la plus avantageuse des trois.

Le legs au conjoint survivant, aussi appelé roulement en faveur du conjoint, s'avére trés
avantageux, car il permet de reporter les impdts normalement exigibles au décés du conjoint survivant.
La disposition présumée des REER, des RPDB, des FERR et des biens du défunt ne prend pas effet.
Tous les biens du défunt sont 1égués au conjoint survivant, leur colt d'acquisition demeure le méme et
il n'y a aucun impact immédiat sur les gains en capital, les pertes en capital ou la récupération
d'amortissement dans le cas de biens amortissables.

Les legs particuliers concernent des biens comme les RPA, les REER, les RPDB et les FERR. 11
est possible, par testament, de les léguer au conjoint survivant ou a d'autres personnes pour qui
I'impact fiscal sera moins grand a cause de leur taux d'imposition plus bas. Si ces biens sont 1égués au
conjoint survivant, celui-ci peut soit les encaisser et étre imposé immédiatement, soit les transférer a
son RPA, a son REER ou acheter une rente. Ce peut étre une rente viagére ou une rente a terme jusqu'a
90 ans.



Le gel successoral constitue une méthode de report des imp6ts a payer par laquelle un bien a
potentiel de croissance est transmis a des héritiers (enfants, petits-enfants, etc.) pour éviter de payer de
I'imp6t au déces. Les biens a potentiel de croissance sont normalement les immeubles et les actions de
compagnies publiques ou privées. On peut procéder au gel successoral par la vente directe des biens
aux futurs héritiers ou par l'utilisation d'une compagnie. A ce moment, le particulier transférera
certains biens a potentiel de croissance en les vendant a une compagnie et recevra en échange un billet
a demande ou des actions privilégiées de la nouvelle compagnie. Les futurs héritiers pourront acheter
des actions ordinaires de cette compagnie, qui participeront a l'augmentation de la valeur des biens
transférés. Notons que lors du transfert des biens a une compagnie, il y a disposition présumée de
ceux-ci et le particulier pourrait avoir a payer des impdts sur les gains en capital.

La fiducie testamentaire est une forme de testament ou les biens du défunt sont placés en fiducie
au nom des héritiers. Cette mesure permet de diviser les biens en deux parties : la partie « revenus »,
ou l'usufruit qui est versé tant que la fiducie demeure en vigueur, et la partie « capital » qui comprend
les biens. Pendant sa durée, la fiducie est administrée par des fiduciaires chargés d'appliquer les
conditions déterminées dans le testament. Les fiduciaires peuvent étre des personnes physiques ou une
personne morale, comme une société de fiducie. En créant plusieurs fiducies en faveur des héritiers, il
est possible de fractionner le revenu entre ceux-ci. Les fiduciaires doivent produire des déclarations de
revenus chaque année ; ceux-ci jouissent des mémes exemptions et crédits d'impo6t qu'un particulier.
Les revenus nets accumulés aprés impots pourront ensuite étre distribués en franchise d'impots aux
héritiers. La fiducie testamentaire est souvent utilisée lorsque les héritiers sont mineurs ou trop jeunes
pour prendre des décisions financiéres appropriées.

Toutes les stratégies de réduction des impOts & payer sont souvent complexes et on recommande
de consulter un spécialiste pour rédiger le testament. De plus, le testament constitue un document qui
nécessite une révision au moins tous les cinq ans. La situation financiére ou matrimoniale du
particulier de méme que les lois fiscales peuvent changer et ainsi entrainer des modifications au
testament. De tels changements peuvent amener la réécriture compléte du testament ou simplement
'ajout de certaines modifications par un « codicille ».

Pour évaluer la pertinence de son testament, tout particulier devrait se poser les questions
suivantes :

e Sije décéde demain, mes biens seront-ils distribués aux personnes de mon choix ?
e La transmission se fera-t-clle de facon rapide et efficace ?
e L'emplacement de tous mes biens est-il connu?

e Ma succession disposera-t-elle de liquidités suffisantes pour faire face aux besoins financiers
immédiats ?

e Mon testament contient-il une clause qui indique le nom des bénéficiaires de mon RPA, de
mon REER et de mon RPDB ?

Si vous répondez par la négative a l'une de ces questions, vous auriez avantage a réviser votre
testament.
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BILAN SUCCESSORAL

Préparé pour

Au

ACTIF

ACTIF LIQUIDE

Encaisse

Compte(s) de banque

Folio Succursale

Folio Succursale

Folio Succursale

Obligations d’épargne

Obligations négociables

Dépots a terme Succursale
Assurances-vie

Ne police Compagnie

Ne police Compagnie

Ne police Compagnie
Actions de compagnies publiques
Nombre Nom Colt
Nombre Nom Cout
Nombre Nom Colt
Prestations de déces du RRQ

Total de I'actif liquide

ACTIF NON LIQUIDE
Résidence principale
Résidence secondaire Coft
Immeubles locatifs Cout
Mobilier

Equipement informatique
CEuvres d’art

Véhicule(s) automobile(s)
Véhicule(s) de loisir

Prét a recevoir Nom

Actions de compagnies privées

Fonds mutuels Nom Coit
RPA, REER, RPDB

Autres

Total de I’actif non liquide

Total de I'actif

19

Page 1



PASSIF

DETTES A COURT TERME
Frais funéraires

Frais juridiques

Impbts a payer

Solde des cartes de crédit

Institution Ne
Institution Ne
Institution Ne

Comptes a payer

Marge de crédit (max. : )
Emprunts a payer

Institution

Institution

Institution

Partie courante de I'hypothéque
Autre(s) emprunt(s)

Total des dettes a court terme

DETTES A LONG TERME
Hypotheque(s) a payer
Institution

Institution

Institution
Autre(s) dette(s) a long terme
Total des dettes a long terme

Total du passif

Valeur nette
(Total de I'actif — Total du passif)

L o]
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4.4.3. LE BILAN SUCCESSORAL

Le bilan successoral doit permettre a I'exécuteur testamentaire de retracer rapidement tous les biens
du défunt. C'est pourquoi il devra contenir une information détaillée (emplacement, numéro, date et
cout d'acquisition). Le bilan successoral se batit en trois étapes :

1. Etablir les actifs liquides (encaissables rapidement) et les actifs non liquides (encaissables &
plus long terme) ;

2. Etablir les dettes a court terme (frais funéraires, frais légaux, impots a payer, autres dettes a
court terme) et les dettes a long terme ;

3. Calculer la valeur nette de la succession.

Les actifs liquides comprendront I'encaisse, le produit des assurances-vie, les prestations de
décés du RRQ les obligations et les actions de compagnies cotées en bourse. Les actifs non liquides
comprendront, entre autres, les biens comme la résidence personnelle, les immeubles locatifs, les
automobiles, les actions de compagnies personnelles ou privées de méme que les RPA, les REER, les
RPDB et les FERR.

Les dettes a court et a long terme devront figurer au bilan successoral et on y ajoutera les
dépenses liées au déces du particulier (frais funéraires, frais légaux, imp6ts a payer). Enfin, le calcul
de la valeur nette de la succession consistera a faire la différence entre le total des actifs et le total des
dettes. Le formulaire suivant peut étre utilisé pour établir le bilan successoral.



QUESTIONS

. Expliquez le processus de planification successorale.
. Enumérez les catégories de contrats d'assurances.
. Quelles sont les quatre conditions nécessaires pour qu'un contrat d'assurance soit valide ?

. Donnez des exemples de biens que 1'on peut assurer.

1
2
3
4
5. Comment peut-on évaluer si un contrat d'assurance de biens est approprie.
6. Enumérez les catégories de contrats d'assurance-vie.

7. Comment peut-on évaluer si un contrat d'assurance-vie est appropri¢ ?

8

. Les besoins d'assurance-vie varient avec l'age. Illustrez, a partir d'un graphique, 1'évolution
des besoins d'assurance-vie selon les phases d'age.

9. Décrivez les caractéristiques des personnes représentées a chacune des phases d'age.

10. Quelles sont les étapes nécessaires pour évaluer les besoins d'un particulier en assurance-
vie ?

11. Enumérez les formes de testaments.

12. Quels éléments devraient figurer dans un testament ?

13. Quelles taches un liquidateur doit-il accomplir? Dans quel délai?
14. Quels choix s'offrent & un retraité qui désire profiter de son REER ?
15. Quels sont les avantages et les inconvénients d'un FERR ?

16. A partir d'un exemple chiffré, faites la distinction entre un gain de capital et une
récupération d'amortissement. Est-ce que ces deux éléments sont imposés de la méme
facon ?

17. Un ami vous consulte pour savoir comment minimiser l'impact des impdts a son décés.
Décrivez les différentes stratégies qu'il peut utiliser.

18. Comment savoir si un testament est toujours approprié ?
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PROBLEMES

4.1. Sophie et Paul sont mariés et n'ont pas d'enfant. Le pere de Sophie et les parents de Paul sont
vivants. Sophie a trois fréres et Paul a une soeur. Les deux conjoints n'ont aucun testament.

a) Si Sophie décede sans testament, comment seront partagés ses biens ?
b) Si Paul décede sans testament, comment seront partagés ses biens ?

¢) Si le couple avait deux enfants et que l'un des deux conjoints décédait sans testament,
comment seraient partagés les biens dans le cas de Sophie ou de Paul ?

4.2. Un couple vous consulte dans le but d'établir la nature et le montant des rentes gouvernementales
qu'ils recevront lorsqu'ils auront tous deux atteint I'dge de 65 ans. Ils vous fournissent les
renseignements suivants : Monsieur recevra une rente maximale du RRQ et Madame n'est pas
admissible a une rente de la RRQ. Ils n'ont pas droit au supplément de revenu garanti.

4.3. Madame Nicole Sauvageau est veuve et agée de 59 ans. Depuis le décés de son mari, il y a deux
ans, elle recoit une pension de 681,10 $ par mois de la RRQ. Elle veut savoir si elle recevra
des rentes additionnelles lorsqu'elle atteindra 1'age de 60 ans. Elle s'interroge également sur la
diminution éventuelle qu'elle subirait en raison des sommes qu'elle recoit de la RRQ. Pouvez-
vous lui donner des précisions ?

4.4. Monsieur Daniel Dufour possédait des actions de la compagnie IBM a son déces en 1997. Le
prix de base rajusté (PBR) s'établit & 50 000 $ et leur juste valeur marchande (JVM) s'éléve a
82 000 $. Calculez le montant des impdts a payer et le montant net aprés impo6ts qu'il laissera a
sa succession. Son taux marginal d'imposition combing s'établit a 37 %.

4.5. Monsieur Tremblay décéde en 1997. Il possédait un immeuble, dont voici quelques

informations:

Juste valeur marchande 200 000 $
Prix de base rajusté 100 000 $
Amortissement cumulé 50000 $

Monsieur Tremblay a un taux marginal d'imposition combiné de 49,7 %.

a) Etablissez le prix de disposition présumée.

b) Calculez le gain en capital imposable.

¢) Y a-t-il récupération d'amortissement ? Si oui, quel est le montant de cette récupération ?
d) Calculez I'impdt total que sa succession aura a assumer.

4.6. Madame Michéle Sorensen tente d'évaluer ses besoins d'assurances IARD pour les biens
suivants:

- un loyer de 3 1/2 piéces en copropriété dont le cotit d'acquisition est de 55 000 $ (le loyer se
situe dans un immeuble dont la valeur totale atteint 2 millions de dollars) ;

- un chalet dont le cotit de construction s'é¢levait a 50 000 $, il y a cinq ans ;

- divers biens dont la valeur globale totalise 50 000 § ;



- une automobile valant 25 000 $ ;
- des meubles et des effets meublants d'une valeur de 25 000 $. Que lui conseillez-vous ?

4.7. Déterminez les besoins d'assurance-vie et 'assurance-vie supplémentaire requise, s'il
y a lieu, pour Monsieur Boisvert qui vous fournit les informations suivantes :

Age 40 ans
Assurance-vie au déces (1 fois le salaire brut)

Cofit prévu pour les études des enfants 50 000$
Emprunt-auto 20 000$
Frais annuels de subsistance de la famille 45000 $
Frais funéraires 5500 $
Honoraires professionnels au déces 25008$
Hypothéque a payer 95000 $
Imp6ts a payer sur le revenu au déces 24000 $
Imp6ts a payer sur les gains en capital 12 000 $
Marié, un enfant de 13 ans et un autre de 15 ans

Placements a court terme 15000 §
Prestations de décés du RRQ 32208
Revenu net annuel de la conjointe 22 000$
Revenus annuels prévus de rentes de survivants 7 000$
Salaire annuel brut de M. Boisvert 65000 $
Solde a payer sur cartes de crédit 500 $
Taux d'imposition moyen de la conjointe 25,6 %
Taux de rendement prévu sur les placements 9,5 %

4.8. A partir des informations suivantes, établissez le bilan successoral de Monsieur Boisvert

Assurance-vie collective (2 fois le salaire brut)

Assurance-vie personnelle 10 000$
Automobile 12 5003
Comptes en banque 12500 $
Emprunt-auto 35008
Encaisse 2000 $
Equipement informatique 5500 %
Frais funéraires 7500 $
Honoraires professionnels a payer 37508
Hypothéque a payer 65000 $
Imp6ts a payer au déces 12750 $
Marge de crédit personnelle 6500 %
Obligations d'épargne 2500 %

Obligations négociables (colit : 5 500 $ ; valeur marchande 7 750 $)
Portefeuille d'actions (cofit : 26 500 $ ; valeur marchande 18 500 $

Prét a recevoir (le débiteur a fait une faillite personnelle) 1500 $
REER 70 0008
Résidence principale 175000 $
Salaire brut 55000 $

Solde sur cartes de crédit 550 $

{?
w
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CAS

UNE ESTIMATION
DU MONTANT D'ASSURANCE-VIE SUPPLEMENTAIRE
REQUISE POUR MONSIEUR MIRON

Monsieur Steve Miron est agé de 32 ans. Sa femme, Monique Lavoie, a 31 ans. Ils ont deux enfants :
Nicolas, 4 ans et Annie, 2 ans. Monsieur Miron a un revenu brut annuel de 38 900 $ et celui de
Monique est de 15 800 $.

Voici les montants respectifs de leurs déductions annuelles a la source :

Monique Steve
Impdt fédéral 1248 $ 4515%
Impdt du Québec 1599 § 5996 $
RRQ 348 $ 574 §
Assurance-chomage 356 § 749 $
RPA 6323 2723 %
Assurance-vie 267 $ -
Assurance-maladie 388 % -
Assurance-salaire 386 $ -

Monsieur Miron vous fournit les informations additionnelles suivantes:

Assurance-vie au déces de Monsieur Miron 152 000 $
Placements a court terme 3000 $
Encaisse et comptes bancaires 500 $
Hypothéque a payer 45000 $
Prestation de décés du RRQ 32208
Solde a payer sur cartes de crédit 700 $
Imp6ts a payer au déces (estimation) 6000 §
Frais funéraires 7500 $
Cot pour les études des enfants (estimation) 50 000 $
Honoraires juridiques a payer 2000 $
Frais annuels de subsistance 27000 $
Biens personnels convertibles en espéces 7000 $

Monsieur Miron vous transmet ces quelques renseignements additionnels : il n'a jamais fait de
contributions & un REER ; le taux d'imposition moyen combiné du conjoint survivant se situe a 36 %
et I'hypothéque est couverte par une assurance-vie au décés. Le taux de rendement prévu sur les
placements est de 10 %.

Il vous demande d'évaluer ses besoins d'assurance-vie supplémentaire requise, s'il y a lieu.
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Les mathématiques
financieres
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5.1. La détermination des taux d'intérét
5.2. L'intérét simple
5.3. L'intérét composé
5.3.1. La valeur finale d'un montant unique
5.3.2. La valeur actuelle d'un montant unique
5.4. Les annuités
5.4.1. La valeur finale d'une annuité
5.4.2. La valeur actuelle d'une annuité

5.5. Les taux d'intérét équivalents

5.5.1. Les hypothéques au Canada : un cas particulier

Note : Il est recommandé a I'étudiant de se procurer une calculatrice financiére pour suivre les exemples. et
résoudre les problémes. Les modeéles suggérés sont la Sharp Business/Financial EL-533 ou EL-733.
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OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
B An

Aprés avoir lu ce chapitre, on devrait :
- distinguer 1'intérét simple de 'intérét composé ;
- calculer la valeur future et actuelle d'un montant unique ;
- calculer la valeur future et actuelle d'une annuité ;
- distinguer et calculer la valeur des annuités de début et de fin de période ;

- distinguer le taux d'intérét nominal, le taux d'intérét périodique et le taux d'intérét réel ;

L’ENVIRONNEMENT FINANCIER

- calculer le versement nécessaire pour rembourser une dette, la portion d'un versement allouée
au remboursement des intéréts et du capital et le solde dii sur un emprunt ;

- calculer le capital nécessaire pour payer une rente ;
- calculer le versement nécessaire pour accumuler un capital ;
- utiliser une calculatrice financiére pour résoudre des problémes financiers ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE
Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :
Actualisation Taux équivalents
Capitalisation Taux nominal
Début de période Taux préférentiel
Diagramme temporel Taux réel
Fin de période Valeur actuelle
Intérét composé Valeur définitive
Intérét simple Valeur finale
Taux d'escompte Valeur présente

Taux effectif



Nous abordons, dans les chapitres 5 et 6, les deux principaux outils nécessaires a la connaissance
de l'environnement financier et a la planification financiere, qui sont la connaissance des
mathématiques financiéres (chapitre 5) et la connaissance de 'analyse financi¢re d'une entreprise par
les ratios financiers (chapitre 6). Dans ce chapitre, nous traiterons du premier outil, en utilisant les
formules mathématiques, les tables financiéres et la calculatrice financiére. Le lecteur pourra toutefois
choisir laquelle de ces trois des lui convient le mieux.

5.1. LA DETERMINATION DES TAUX D'INTERET

Comment les taux d'intérét sont-ils déterminés sur les marchés financiers ? Pourquoi certains
particuliers paient-ils un taux d'intérét plus élevé sur leurs emprunts que d'autres ? La réponse a la
premicre question est basée sur des facteurs économiques ; la seconde sur des facteurs personnels de
risque.

Les facteurs de type économique sont régis par la Banque du Canada, par l'inflation et par la
politique des taux d'intérét a I'étranger, principalement aux Etats-Unis. La Banque du Canada tente
généralement de garder les taux d'intérét canadiens a un niveau supérieur a celui des Etats-Unis de
facon a attirer les capitaux étrangers au Canada. Ces capitaux auront, a leur tour, un effet positif sur la
valeur de notre dollar puisqu'ils devront étre convertis en dollars canadiens et qu'ils feront I'objet d'une
demande accrue.

Les facteurs de type personnel concernent le statut et les garanties offertes par 1'emprunteur.
L'emprunteur a-t-il un emploi et un revenu stables ? Posséde-t-il des biens qu'il peut donner en
garantie ? La réponse a ces questions permettra a l'institution préteuse d'établir le risque du prét et, par
le fait méme, le taux d'intérét exigé. Plus le risque pergu par l'institution préteuse est grand, plus le
taux d'intérét exigé sera élevé. Celle-ci pourrait méme refuser d'accorder un prét a un emprunteur si
elle juge le risque de non-remboursement trop élevé !

L'intérét peut étre considéré comme un loyer, c'est-a-dire le prix a payer pour bénéficier d'une
somme pendant un certain temps. Le loyer de base ou taux d'intérét de base de notre économie se
nomme taux d'escompte, lui-méme déterminé par notre banque centrale, la Banque du Canada. Le taux
d'escompte est utilisé dans les transactions d'emprunts et de dépdts, entre les banques a charte
canadiennes et la Banque du Canada. Il est révisé tous les mardis et calculé a partir du rendement
offert sur les bons du Trésor a 91 jours émis par la Banque du Canada. Le taux d'escompte est
d'environ 0,25 %, ou 1/4 de 1% plus élevé que le taux de rendement offert sur les bons du Trésor a
91 jours. Pour illustrer les changements dans les taux d'intérét, on utilise aussi les points de base, ou
1 % égale 100 points de base. Une variation de 0,25 %, ou 1/4 de 1 %, pourra étre exprimée par une
variation de 25 points de base.

<t
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A T'exemple 5.1, nous pouvons constater que le taux d'escompte a été fixé a 5,06 %, en baisse de
quatre centiemes de point par rapport au mardi précédent, et que le taux de rendement des bons du
Trésor a 91 jours du gouvernement canadien se situe a 4,85 %, soit une différence de 0,21 %. Les
banques a charte suivront I'évolution du taux d'escompte pour déterminer, a leur tour, le faux
préferentiel. Le taux préférentiel est le taux accordé par les banques a charte a leurs meilleurs clients.
Dans l'exemple 5.1, nous pouvons constater que le taux préférentiel a été fixé a 6 %. Mais alors,
pensons-nous, pourquoi n'avons-nous pas acceés au taux préférentiel lorsque nous empruntons de
l'argent a la banque? Tout simplement parce que nous ne sommes pas, pour la banque, des clients
préférentiels | La préférence est accordée aux clients les plus solides financiérement, ceux dont le
risque de faillite est pratiquement nul.

EXEMPLE 5.1

L'exemple suivant est tiré de la section « Economie » du journal La Presse du samedi 5 juin 1993.

LES TAUX D'INTERET
L
Cette . sei:naine
CANADA semaine derniére

TAUX D'ESCOMPTE 5,06 5,10
TAUX PREFERENTIEL 6,00 6,00

BONS DU TRESOR
Canada, 91 jours 4,85 4,80
Québec, 91 jours 4,90 4,85
CERTIFICATS DE DEPOTS
5 ans semi-annuel 7 7
OBLIGATIONS
Canada, 3 ans 6,75 6,70
Canada, 5 ans 7 6,90
Canada, 10 ans 7,60 7,50
Canada, 25 ans 8,15 8,10
Québec, Sans 7,65 7,55
Québec, 10 ans 8,45 8,35
Québec, 25 ans 9,20 8,95
Ont.Hydro,5a s 7,60 7,55
Ont.Hydro,10 ans 8,35 8,30
TAUX HYPOTHEQUAIRES
1an 7,25 7,25
3 ans 8,25 8,25
5 ans 8,95 8,95
TAUX D'ESCOMPTE U.S. 3 3
TAUX PREFERENTI1EL US. 6 6

(Taux communiquée par Tassé & Associés)

A la figure 5.1, nous reprenons le mécanisme de détermination du taux d'escompte de la Banque
du Canada (5,06 %) et nous supposons qu'une institution financiére exigerait un profit brut de 0,94 %
pour déterminer son taux préférentiel. Le taux personnel de 7,25 % sur I'emprunt d'un particulier est
calculé a partir d'une prime de risque de 1,25 % exigée par l'institution financiere.



FIGURE 5.1
Processus de détermination des taux d'intérét

_ FACTEURS
ECONOMIQUES
Taux dxa:i%lflra r Taux d'intérét
d'inflation canadien américains
( Banque du Canada J
Taux l
des bons _ Taux
du Trésor 4,85 % + 0,21 % = 5,06 % d'escompte
91 jours
FACTEURS
PERSONNELS
Ty . Risque
Solvabilité Garanties financier
( Institutions préteuses )
Taux Profit Taux Prime Taux
d'escompte + brut = préférentiel + derisque = personnel
5,06 % 0,94 % 6% 1,25 % 7.25%

5.2. L'INTERET SIMPLE

Les caractéristiques de l'intérét simple sont les suivantes : en aucun cas les intéréts ne s'additionnent
au capital et ils sont versés a la date d'échéance, puis le taux d'intérét, de méme que le capital initial,
ne varient pas.

Dans le calcul de l'intérét simple, le montant du capital reste inchangé pendant toute la durée du
prét et I'emprunteur paie les intéréts a la date d'échéance du prét. Notons que, pour le préteur, le
montant du capital prété est constant jusqu'a I'échéance. Voici les symboles que nous allons utiliser :

I=Pxnxt (5.1)

40
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ou

P : le capital initial

t : le taux d'intérét (en pourcentage)

I : les intéréts (en dollars)

n : le nombre d'années ou fraction d'années

S : la valeur finale (capital + intéréts accumulés)

EXEMPLE 5.2

Vous empruntez d'un ami la somme de 2 500 $ a intérét simple de 12 % pendant deux ans. Quelle sera la
valeur des intéréts que vous devrez lui payer a 1'échéance du prét ? Voici les données du probléme :
P=25008%;t=12%;n=2;1="?

Solution
1=2500$x2x12%=600%

Notons que si la somme vous avait été prétée pour une fraction d'années, il aurait fallu remplacer « n » par
cette fraction. Par exemple :

6 mois =(£) , 180 jours = (1&) , etc.
12 365

Une seconde formule peut étre utilisée pour calculer la valeur finale, c'est-a-dire la valeur

cumulée du capital et des intéréts :

S=P[l+(n X t)]
ou

S=P+1 (52)

EXEMPLE 5.3.

Vous empruntez d'un ami la somme de 2 500 $ a intérét simple de 12 % pendant 180 jours. Quelle sera la
valeur du capital et des intéréts que vous devrez lui rembourser a I'échéance du prét ? Voici les données du
probléme :

P=25008;t=12%;n= 15057
365
Solution
$=2500% [1 + (E X 'IZ%)]
365
=264795%
On aurait nu aussi calculer d'abord les intéréts. nuis les aiouter au canital initial.
I =25008% x ﬂx 12%
365
=14795%
S =25008 +14795%
=264795%

Les formules précédentes peuvent étre modifiées pour isoler I'inconnue que vous cherchez.



EXEMPLE 5.4

Vous placez une somme de 5 000 $ a intérét simple pendant cing ans. A 1'échéance, vous recevez la somme
de 7 625 $. Quel est le rendement que vous avez obtenu sur votre placement? Voici les données du
probléme

P=5000%;n=5,S=76258%;t="7
Solution

Vous devez transformer la formule (5.1) et isoler l'inconnue « t » pour résoudre ce probléme. Nous savons
que les intéréts regus sont de 2 625 $ (7 625 $ - 5 000 $). Donc :

(%)
— X n
P
_ 2625%§ % 5

50008

-
]

0,105 ou, en pourcentage, 10,5 %

5.3. L'INTERET COMPOSE

Les caractéristiques de l'intérét composé sont les suivantes : les intéréts s'additionnent au capital pour
constituer un nouveau capital qui, a son tour, produira des intéréts. Cette addition des intéréts au
capital se nomme capitalisation des intéréts et s'effectue a la fin de chaque période. Les périodes de
capitalisation peuvent étre quotidiennes (365 fois par année), mensuelles (12 fois par année),
trimestrielles (4 fois par année), semestrielles (2 fois par année) ou annuelles.

Voici les symboles que nous allons utiliser :

P : le capital initial ou valeur actuelle sur une calculatrice financiére ou « Present
Value »

m : le nombre de périodes de capitalisation par année

: le taux d’intérét nominal

: le taux d’intérét périodique [Zl ou « Interest »

: le nombre d’années ou fraction d’années
mn: le nombre total de périodes de capitalisation n ou « Number of Periods »

S : la valeur finale ou valeur future (capital initial + intéréts accumulés) ou
« Future Value »

<
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5.3.1. LA VALEUR FINALE D'UN MONTANT UNIQUE
La premiére situation que nous allons considérer est celle du calcul de la valeur finale ou future « S »
d'un capital initial « P » placé a intéréts composés a un taux d'intérét nominal « j ». Tous les problémes
sur les intéréts composés comportent quatre variables :

- le capital initial ;

- la valeur finale ;

- la durée du placement ;

- le taux d'intérét.

Trois de ces variables sont toujours connues tandis que la quatriéme constitue 1'inconnue que vous
devez trouver. Pour vous aider a résoudre les problémes posés, vous pouvez les représenter sous la
forme d'un diagramme temporel (voir la figure 5.2). Dans ce diagramme, le temps « 0 » représente le
moment présent (maintenant) et « N » le nombre de périodes de capitalisation, c'est-a-dire 1'addition de
celles-ci au capital initial « P », pour obtenir la valeur finale « S ».

FIGURE 5.2
La valeur finale d'un montant unique

0 1 2 3 4 ———————— N (périodes)
L | | | | | |
B R R B p— | >
p s
capitalisation T
s=pf1+1 ] (5:3)
m

Pour les lecteurs peu enclins a utiliser des formules, des tables ontété établies pour un

grand nombre de valeurs de « L etde«mn» Ala page 549, vous pouvez retrouver la
3 mn
table 1, qui nous donne la valeur du facteur d’intérét « (1 + % », la valeur future d’un

montantunique de 1 §. Pour trouver la valeur finale d’'une somme, il suffit de multiplier le
capital initial par le facteur d’intérét de la table 1.



EXEMPLE 5.5

Vous placez une somme de 5 000 $ pendant 5 ans a un taux d'intérét composé annuel de 12 % Quelle est la
somme accumulée que vous pourrez retirer si la période de capitalisation est annuelle (m =1) ? Voici les
données du probléme :

P=50008;j=12%;m=1; L =12%;mn=5;S=?
m

Solution 1

Si vous utilisez la formule, vous obtiendrez

0,12 | 1xs
S=5000$(1 + =

=5000$ x 1,762341683
=8811,71$

Solution 2

Si vous utilisez la table 1, vous trouverez a l'intersection J =12%etmn= 5, la valeur du facteur
m

d'intérét égale a 1,7623. Vous trouvez la valeur finale en multipliant le capital initial par la facteur
d'intérét :

S=5000$ x FI (table 1, 12 %, 5 ans)
=5000$ x 1,7623
=8811,50%

Solution 3

Pour les lecteurs qui préférent utiliser une calculatrice financiére, il s'agira seulement d'entrer les données
de cette facon :

[2ndF | [TAB | 2 (nombre de décimales)
[2ndF ] [Mode | [Fin | (mode finance)
[2ndF | [Mode | [C-CE | (mémoires a zéro)

5 000 (valeur présente)
12 |:] (taux d'intérét)
5 E] (nombre de périodes)

[cOMP] [FV ] -8811.71 (valeur finale)

Le lecteur pourra observer une différence de 0,21 $ dans la valeur finale obtenue a l'aide de la
calculatrice financiére. Cette différence peut étre expliquée par le degré de précision plus élevé de
la calculatrice. En effet, le FI (facteur d'intérét) de la table 1 nous donne seulement quatre
décimales, alors que la calculatrice tient compte de neuf décimales. Le FI exact est 1,762341683 et
non 1, 7623.

<t
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S'il n'existe qu'une période de capitalisation dans l'année, « m » est égal a un, et le taux nominal
est égal au taux effectif, « 1 » ou taux réel. La formule (5.3) peut se réécrire de la fagcon suivante :

S=P(1 +i)" (5.4)

Les formules (5.3) et (5.4), de méme que la table 1 et la calculatrice financiére, peuvent étre
utilisées pour déterminer d'autres valeurs. Par exemple, elles servent a :

- calculer le taux d'intérét nécessaire pour doubler un capital donné en un nombre d'années fixe ;

- calculer le montant initial nécessaire pour constituer un capital fixe au bout d'un certain nombre
d'années ;

- calculer le rendement a intéréts composés d'un investissement.

On peut, a l'aide de la table 1 ou de la calculatrice, résoudre rapidement ce genre de probléme.

EXEMPLE 5.6

Combien d'années sont nécessaires pour faire doubler un capital de 5 000 $ placé a un taux de 8 % ? Voici
les données du probléme :

P=50003;S=10000%;j=8%; m=1; =8%;n=?

J
m
Solution 1
Vous savez que:

100008 = 50008 X FI (table 1, 8%, X ans)

10000 $
5000%

= 2,00

FI

11 faut donc que le FI soit égal a 2,00. En consultant la table 1, pour un taux de 8 % vous trouvez que le FI
égal a 2,00 correspond a 9 périodes ou 9 ans (1,9990).

Solution 2

Pour les lecteurs qui préfeérent utiliser une calculatrice financiére, il s'agira seulement d'entrer les données de
cette fagon :

[2ndfF | [TAB ] 2
[2ndF | [Mode | [Fin |
[ 2ndF | [Mode | [c-CE |

5000 [+- | [pv__ ]

10 000
1]

8
lcomp] [n ] 901




EXEMPLE 5.7 5-11

1

Vous avez acheté, voila 10 ans, un immeuble que vous aviez payé 45 000 $. Vous le revendez 140 000 $.
Quel est le rendement, a intérét composé, que vous avez réalisé sur votre investissement? Voici les données
du probléme

P=450008%;S=140000$%; m=1;n=10;j=?
Solution 1

11 s'agit, comme dans I'exemple précédent, de calculer le FI en faisant le rapport entre la valeur finale et la
valeur initiale :

1 400 000 $ =45 000 $ X FI (table 1, x %, 10 ans)

_ES MATHEMATIQUES FINANCIERES

140 000 §
450003

3,111

En consultant la table 1, pour une durée de 10 ans vous trouvez que le FI égal a 3,1111 correspond a 12 %
(3,158).

Solution 2

A T'aide de la calculatrice :

[2ndF | [TAB ] 2

[2ndF | | Mode | [ Fin |
[2ndF | [Mode | | C-CE |
45000 [+/-_ | |[Pv__|
140 000

10 [n ]
[ comp| [i | 1202

5.3.2. LA VALEUR ACTUELLE D'UN MONTANT UNIQUE

A la section précédente, nous avons calculé la valeur future d'un montant unique placé a intérét
composé€. Nous avons projeté dans le futur une valeur « actuelle » connue. Le raisonnement inverse est
aussi possible. En effet, a partir d'une somme future connue, nous pourrons « ramener » cette somme a
sa valeur présente ou valeur actuelle.

La deuxiéme situation que nous allons considérer est celle du calcul de la valeur actuelle « P »
d'une somme finale « S » payable dans « mn » périodes a un taux d'intérét nominal « j ». Alors qu'il
s'agissait, précédemment de capitalisation des intéréts, nous utiliserons maintenant le terme
actualisation. Ce probléme peut aussi étre représenté sous la forme d'un diagramme temporel ou le
temps « 0 » représente le moment présent (maintenant).
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FIGURE 5.3
La valeur actuelle d'un montant unique

(1] 1 2 3 4 ———————- N (périodes)

| | .

JR

actualisation

Actualiser un montant unique revient a reculer dans le temps. Au lieu d'ajouter (capitaliser) les
intéréts, on les soustrait (actualise). Par exemple, une somme de 5 000 $ regue dans deux ans ne vaut
pas autant que si elle I'était regue aujourd’hui. Une telle somme, encaissée immédiatement, pourrait
alors étre placée a intérét composé et valoir davantage dans deux ans.

Nous obtenons la valeur actuelle d'un montant unique, aprés avoir modifié la formule (5.4), a
l'aide de cette formule :

_ —i— -mn
P—S(1+m) (5.5)

i \-mn
La table 2 nous donne la valeur du facteur d’intérét (1 + %) , la valeur actuelle

d'un montant unique de 1 $. Pour trouver la valeur actuelle d'un montant unique, il suffit de multiplier
la valeur finale par le facteur d'intérét (FI) de la table 2.

EXEMPLE 5.8

Dans cing ans, vous désirez avoir accumulé une somme de 8 811,71 $ dans votre compte d'épargne. Vous
prévoyez obtenir un taux d'intérét de 12% par année pendant cette période. Quel montant devez-vous placer
maintenant dans ce compte pour atteindre cet objectif ? Voici les données du probleme :

$S=8811,71%;,j=12%; m=1; l:lZ%;mn:S;P:?
Solution 1 m

Si vous utilisez la formule (5.5), vous obtiendrez :
P=8811,71% X (1 +°_'11_2)_1xs

= 8811,71 % X 0,567426855
=5000%



Solution 2
Si vous utilisez la table 2, vous trouverez a l'intersection ?ln_ = 8% et mn = 9, la valeur du facteur

d'intérét égale a 0,5002. Vous trouvez la valeur actuelle en multipliant la valeur finale par la facteur
d'intérét :

P=28811,71% X FI (table 2, 12 %, 5 ans)
=8811,71 % X 0,5674
=4999,76 §

Solution 3

Pour les lecteurs qui préférent utiliser une calculatrice financiére, il s'agira seulement d'entrer les données
de cette fagon :

[_2ndF | [ TAB | 2 (nombre de décimales)
[ 2ndF | [ Mode] [Fin | (mode finance)
[ 2ndF | [ Mode]| [ C-CE | (mémoires A z&ro)

8 811,71 (valeur finale)

12 E:l (taux d'intérét)
5 E] (nombre de périodes)

[comp] [Pv ] _5000.00 (valeur présente)

Le lecteur pourra remarquer que cet exemple constitue le contraire de I'exemple 5.5 ou 'on plagait
une somme de 5 000 $ a 12 % pour obtenir une valeur finale de 8 811,71 $ aprés cinq ans. Nous
constatons qu'en actualisant la valeur finale, nous obtenons de nouveau le capital initial ou la valeur
actuelle.

5.4. LES ANNUITES

Tres souvent, dans les décisions financieres, nous devons tenir compte non pas d'une somme unique
mais de plusieurs sommes a capitaliser ou a actualiser. En effet, lors de placements, I'investisseur peut
verser chaque année une somme qui va croitre avec les intéréts. On parle alors d'annuités, c'est-a-dire
de sommes égales versées par intervalles de temps €égaux. Nous traiterons ici de la capitalisation et de
l'actualisation des annuités en début et en fin de période.

5.4.1. LA VALEUR FINALE D'UNE ANNUITE

Nous pouvons représenter la valeur finale d'une annuité sous forme de diagramme temporel ou «V»
représentera le versement périodique. Prenons I'exemple d'un épargnant qui déposerait, dans un compte
d'épargne rapportant 12 %, 100 $ a la fin de chaque année et ce pendant cinq ans. La figure 5.4 illustre
cet exemple et nous donne la valeur accumulée de ces dépdts.

LEs MATHEMATIQUES FINANCIERES
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FIGURE 5.4
La valeur finale d'une annuité de fin de période

0 \1/ \2/ \3/ X \5/ ceeeean N (versements)
—_ |
I I B B —
100 100 100 100 100
100 = 100,00

100(1,12)7 = 112,00
100(1,12)2 = 125,44
100(1,12) 3 = 140,49
100(1,12)4 = 157,35

LVVV(

——»  Valeur finale=$

Précisons que, puisque les dépots ont été faits en fin d'année, le premier dépdt rapporte des
intéréts pendant quatre ans seulement et le dernier, effectué a la fin de la cinquiéme année, ne rapporte
aucun intérét. De plus on aurait pu, a l'aide de la table 1, déterminer la valeur finale de ces dépots. La
valeur finale ou future d'une annuité nous sera donnée par la formule suivante :

i mn
1+ = -1
S=V X m

1
m

(5.6)

V : l'annuité ou le versement périodique sur une calculatrice financiére
pour « Payment »

j : le taux d'intérét périodique [i |
mn: le nombre de versements [rI] pour « Number of payments »
S : la valeur finale de I'annuité

Pour les lecteurs peu enclins a utiliser des formules, des tables ont été établies pour

un grand nombre de valeurs de « %» et de «mn». La table 3 nous permet d’obtenir la

j mn
(1+—) -1
m

valeur du facteur d’intérét Pour obtenir la valeur finale d’une

J
m



EXEMPLE 5.9

Vous versez, a la fin de chaque année, dans un compte d'épargne une somme de 1 000 $ pendant 5 ans a un
taux d'intérét composé annuel de 12 %. Quelle est la valeur finale de ces versements si la période de
capitalisation des intéréts est annuelle (m = 1) ? Voici les données du probléme :

V=5000%;j=12%; m=1;, —=12%; mn=5;S =?

g
m
Solution 1

Si vous utilisez la formule (5.6), vous obtiendrez:

0,12 \! x5
P*‘—) 1

m
S =1000% X
0,12
1
=1000$ X 6,35284736
=635285%

Solution 2
Si vous utilisez la table 3, vous trouverez a l'intersection —:;: 12% et

mn = 5, la valeur du facteur d’intérét égale a 6,3528. Vous obtiendrez la valeur finale de I'annuité
en multipliant le versement par le facteur d’intérét:

S =1000% X FI (table 3, 12%, 5 ans)
=1000$% X 63528
=6 352,808

Solution 3

Pour les lecteurs qui préfeérent utiliser une calculatrice financiére, il s'agira seulement d'entrer les données
de cette facon :

t2ndr | [1AB_ | 2 (nombre de décimales)
[2ndF | [Mode | [Fin ] (mode finance)
[2ndF | [Mode | [c-CE | (mémoires a z¢éro)
1 000 PMT (versement ou paiement)
12 D (taux d'intérét)
5 D (nombre de périodes)
[comp] [V | -635285 (valeurfinale)

S'il n'y a qu'une période de capitalisation dans I'année, « m » est égal a un, et le taux nominal est
égal au taux effectif, « 1 » ou taux réel. On peut réécrire la formule (5.6) de cette fagon :

w_‘;}_) (5.7)

s=VX(
i

Iln
—
(9, ]
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Les formules (5.6) et (5.7), de méme que la table 3 et la calculatrice financicre, peuvent étre
utilisées pour déterminer d'autres valeurs. Par exemple, elles servent a :

- calculer le taux d'intérét nécessaire pour accumuler une somme donnée, a l'aide de versements
en un nombre d'années fixe ;

- calculer le versement nécessaire pour constituer un capital fixe aprés un certain nombre
d'années ;

- calculer le temps nécessaire pour constituer un capital fixe, a l'aide de versements, a un taux de
rendement donné.

On peut, a l'aide de la table 1 ou de la calculatrice financiére, résoudre rapidement ce genre de
probléme.

EXEMPLE 5.10

Vous voulez accumuler un capital de 90 000 $ a l'aide de versements de 3 000 $ par année pendant 20 ans.
Quel est le taux de rendement minimum que vous devrez obtenir sur vos versements pour réaliser votre
objectif ? Voici les données du probléme :

S=90000$;,V=3000%;, m=1;mn=20;j="?
Solution 1
Vous savez que :

90 000 $ =3 000 $ x FI (table 3, x %, 20 ans)

= 30,00
11 faut donc que le FI soit égal a 30,00. En consultant la table 3, pour une durée de 20 périodes, vous
trouvez que le FI égal a 30,00 correspond a un peu plus de 4 % (29,778).

Solution 2

Pour les lecteurs qui préférent utiliser une calculatrice financiére, il s'agira seulement d'entrer les données
de cette facon :

[2ndfF | [TAB ] 2

[ 2ndF | [Mode ] [Fin ]
[ 2ndF | [Mode] [ c-cE ]
3000 [+~ | [pPMT ]
90 000
20 [n ]

[comp] [i | 407




EXEMPLE 5.11

Vous voulez accumuler un capital de 500 000 $ pour votre retraite. Quels sont les versement annuels
nécessaires, pendant 20 ans a intérét composé de 10% par année, pour accumuler cette somme? Voici les
données du probléme :

S =5000008; m=1;mn=20;j=10%; L=10%; V=2
m
Solution 1

II s'agit, comme dans l'exemple précédent, de calculer le FI en faisant le rapport entre la valeur finale et le
versement :

500 000 % = V X FI (table 3, 10 %, 20 ans)

500000 §
57,274 %

8 730 §/an

Solution 2

A l'aide de la calculatrice, il s'agit d'entrer les données de cette facon :
[2ndF | [TAB | 2

[2ndF ] [Mode | [Fin |

[2ndF | [Mode | [C-CE |

500 000

10 G|

20 [ ]

[comMp]| [PMT | -8729.81

Pour calculer la valeur finale d’'une annuité de début de période a partir de la table 3,
vous devrez consulter la table pour une période additionnelle, puis soustraire «1» du
facteur d’intérét obtenu. Si vous utilisez la calculatrice, vous devrez vous assurer d’avoir
choisi le mode «début de période » pour « Beginning ».

5-17

1

LES MATHEMATIQUES FINANCIERES



5-18

L’ENVIRONNEMENT FINANCIER

EXEMPLE 5.12

Vous versez au début de chaque année, dans un compte d'épargne, une somme de 1 000 $ pendant 5 ans a
un taux d'intérét composé annuel de 12 %. Quelle est la valeur finale de ces versements si la période de
capitalisation des intéréts est annuelle (m =1) ? Voici les données du probléme :

V=1003%m=1;n=5,mn=5;j=12%; =12%; S =?

i
m
Solution 1

Si vous utilisez la formule, vous devrez tenir compte d'une période additionnelle, puis retrancher « 1 » du

résultat obtenu :
0,12 \1xs6
(1 912 ) 1

S =10008 x ! -1
0,12
1
=10008 x (8115189043 — 1)

=711519%
Solution 2

Si vous utilisez la table 3, vous ajouterez une période et trouverez a Vintersection J. 12% et
mn =6, la valeur du facteur d'intérét égale a 8,1151. m

Vous retrancherez ensuite « 1 » du FI et vous obtiendrez la valeur finale de l'annuité en multipliant le
versement par la facteur d'intérét ajusté :

S =1000$ x [FI (table 3, 12 %, 6 ans) - 1 ]
=1000$ x (8,1151 - 1)
=7115,10$

Solution 3

Si vous utilisez la calculatrice financiére, vous devrez vous assurer d’'avoir choisi le mode « début de
période » pour « Beginning » et vous obtiendrez le résultat suivant :
[2ndF | [7AB ] 2
[2ndF ] [Mode | [Fin |
[2ndF | [Mode | [c-CE ]

BGN (mode début de période)
1 000 PMT

12 ,:I (taux d'intérét)
5 E] (nombre de périodes)

[comP] [fv ] -7115.19

5.4.2. LA VALEUR ACTUELLE D'UNE ANNUITE

Le concept de valeur actuelle d'une annuité¢ est surtout utilis€ dans le calcul du versement
nécessaire pour rembourser un emprunt, comme une hypothéque ou un prét auto, et dans
le calcul d'une rente payable a partir d'un capital accumulé, comme dans le cas d'un



REER. Nous pouvons représenter la valeur actuelle d'une annuité sous forme de diagramme temporel
ol « V » sera le versement périodique. Prenons I'exemple d'un épargnant qui voudrait retirer de son
compte d'épargne, qui rapporte 12 % par année, une somme de 100 $ a la fin de chaque année, et ce,
pendant cing ans, soit jusqu'a épuisement de son solde. Quelle devrait étre la valeur du solde de son
compte avant de commencer a effectuer ses retraits ? La figure suivante illustre cet exemple.

FIGURE 5.5
La valeur actuelle d'une annuité de fin de période

\5, e e+o. N(retraits)
l
|

100(1,12) -1 = 89,29 !
100(1,12) 2 = 79,72
100(1,12) -3 = 71,18

100(1,12) 4 = 63,55 <
100(1,12) -5 = 56,74 <

Valeur actuelle=A *+—mMm

Nous obtenons la valeur actuelle d’une annuité a l'aide de cette formule :

1- (1 A )-mn
m (5.8)

1
m

A=V X

V : l'annuité ou le versement périodique
j : le taux d'intérét périodique
mn: le nombre de versements

A : la valeur actuelle de 'annuité ou sur votre calculatrice financiére

Pour les lecteurs peu enclins a utiliser des formules, des tables ont été établies pour

un grand nombre de valeurs de « % » et de « mn ». La table 4 nous permet d’obtenir la

]' -mn
1- (1 +E)
valeur du facteur d’intérét - . Pour trouver la valeur actuelle d’une
1

m
annuité, il suffit de multiplier le versement par le facteur d’intérét de cette table.

4
-_
\O
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EXEMPLE 5.13

Vous voulez, a la fin de chaque année, retirer d'un compte d'épargne une somme de 1 000 $ pendant 5 ans.
Le compte rapporte un taux d'intérét composé annuel de 12 %. Quelle est la valeur actuelle de ces retraits si
la période de capitalisation des intéréts est annuelle (m =1) ? Voici les données du probleme :

V =10008;m=1;n=5mn=5;]=12%; -=12%;A=?
m
Solution 1

Si vous utilisez la formule 5.8, vous obtiendrez :

A1 xS
1—(1+9£)
m

A =1000% x
0,12
1

=1000% X 3,604776202
= 3604,78 §

Solution 2

Si vous utilisez la table 4, vous trouverez a l'intersection J . 12% et mn = 5, la valeur du facteur
m

d'intérét égale a 3,6047. Vous obtiendrez la valeur actuelle de l'annuité en multipliant le montant du retrait

par le facteur d'intérét :

S =1000$ x FI (table 4, 12 %, 5 ans)

=1000$ x 3,6047
=3604,70 $

Solution 3

Pour les lecteurs qui préferent utiliser une calculatrice financiere, il s'agira seulement d'entrer les
données de cette fagon :

[2ndF | [TAB | 2 (nombre de décimales)
[2ndF | [Mode | [Fin ] (mode finance)
[2ndF | [Mode | [C-CE ] (mémoires & zéro)

1 000 PMT (retrait)

12 |:| (taux d'intérét)

5 D (nombre de périodes)
[Comp l [pv | -3 604.78 (valeur actuelle)

Le lecteur pourra constater que la table 4 fournit les valeurs cumulées de la table 2. En effet,
comme nous avons pu le voir a la figure 5.5, la valeur actuelle d'une annuité de 100 $ a 12 % pendant
cing ans est égale a la valeur cumulée des facteurs d'intérét de la table 2, soit 3,6047.



S'il n'y a qu'une période d'actualisation dans 1'année, « m » est égal a un, et le taux nominal est
égal au taux effectif, « i » ou taux réel. On peut réécrire la formule (5.8) de cette fagon :

1-(1+ i)""“) (5.9)

A=VX(
i

Les formules (5.8) et (5.9), de méme que la table 4 et la calculatrice financiére, peuvent étre
utilisées pour déterminer d'autres valeurs. Par exemple, elles servent a :

- calculer le montant du versement nécessaire pour rembourser un emprunt ;

- calculer la rente pouvant étre payée a la retraite a partir d'un REER.

On peut, a l'aide des deux formules précédentes, de la table 4 ou de la calculatrice, résoudre
rapidement ce genre de probléme.

EXEMPLE 5.14

Vous voulez rembourser un emprunt de 15 000 $ contracté pour acheter une voiture neuve. Le taux d'intérét
requis est de 12 % par année capitalis¢é mensuellement et la période de remboursement comprend
35 versements mensuels. Quel est le versement mensuel nécessaire pour rembourser cet emprunt? Voici les
données du probléme :

A =15000%;j=12%; m=12; mn = 35; #:1%;V=?
Solution 1
Si vous utilisez la formule, vous obtiendrez :
0,12 \-35
1 - (1 + — )
150008 = V X 12
0,12
12
15000 %
V=
0,12 \ -3
1T-11+ —
12
0,12
12
15000 %
29,40858009
= 510,06 §
Solution 2
. - s . j 12%
Si vous utilisez la table 4, vous trouverez a l'intersection — = _1—2— =1% et mn = 35, la valeur
m

du facteur d'intérét ég'ale 2 29,408. Vous obtiendrez la valeur du versement en divisant le montant
de I'emprunt par le facteur d'intérét:

15000 %

29,408

510,07 §

4"ﬂ
N
-—t
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Solution 3

Voici le résultat obtenu a 1'aide de la calculatrice financiére :

[2ndF | [TAB_| 2

[2ndF | [Mode ] [Fin |
| 2ndF | [Mode | [c-CE |
15 000
1 ]
35 [n ]
[compr] [pPMT | -510.06

Pour calculer la valeur actuelle d’une annuité de début de période a partir de la table 4,
vous devrez consulter la table pour une période de capitalisation de moins (mn -1), puis
ajouter «1» au facteur d’'intérét obtenu. Si vous utilisez la calculatrice financiére, vous
devrez vous assurer d’avoir choisi le mode « début de période » pour « Beginning ».

EXEMPLE 5.15

Vous avez accumulé dans un REER autogéré une somme de 250 000 $. Vous songez a une préretraite et
aimeriez retirer graduellement cette somme par le biais de versements faits au début de chaque année
pendant 20 ans. Vous estimez le rendement de votre REER a 10% par année pendant toute cette période.
Quel est le montant de la rente que vous pourrez recevoir?

A=2500008; m=1;n=20;mn=20;j=10%; =10%; V=7

J
m
Solution 1

Si vous utilisez la formule, vous devrez considérer une période de capitalisation, puis additionner
« 1 » au résultat obtenu :

2500008
1 -19
1- (1 + -0—'—0 )
1
0,10
1

V =

+ 1

250000 §
9,364920092
26 695,37 §



Solution 2

Si vous utilisez la table 4, vous retrancherez une période d’actualisation et vous trouverez a l'inter-

section L 10 % et mn = 19 la valeur du facteur d'intérét égale a 8,3649. Vous ajouterez ensuite
m
«1» au FI et vous obtiendrez la valeur du versement de début de période en divisant la somme

accumulée par la facteur d’intérét ajusté :

V = 250000 %
FI (table 4, 109%, 19 ans) + 1
_ 250000 $
T 93649
= 2669543 %
Solution 3

Si vous utilisez la calculatrice financiére, vous devrez vous assurer d’avoir choisi le mode « début de
période » [ BGN |pour « Beginning » et obtiendrez le résultat suivant :

[2ndF | [fAB_ ] 2
[2ndF | [Mode | [Fin |
[2ndF | [Mode | [C-CE |
BGN (mode début de période)

250 000
10 I: (taux d'intérét)
20 D (mombre de nériodes)

[COMP] [PMT | -26695.37

5.5.LES TAUX D'INTERET EQUIVALENTS
Dans le cas des intéréts composés, nous pouvons considérer plusieurs types de taux d'intérét :

- le taux d'intérét nominal est appelé ainsi, car on I'exprime sur une base annuelle et
on précise la période de capitalisation utilisée (par exemple : 20 % par année
capitalisé mensuellement) ;

- le taux d'intérét périodique est calculé en prenant le taux d'intérét nominal et en le
divisant par le nombre de périodes de capitalisation

20 %
par exemple :

= 1,67 %) ;

- le taux d'intérét effectif ou taux d'intérét réel rameéne le taux d'intérét périodique a une
p q
période de capitalisation annuelle. Dans ce cas, le taux d'intérét se capitalise une seule fois
par année.

49-
N
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En ce qui concerne les taux d'intérét équivalents, disons que deux taux d'intérét sont équivalents
s'ils produisent pour un méme capital initial (P) des valeurs finales identiques pendant une méme
durée. La formule (5.10) nous permet de calculer des taux d'intérét équivalents.

(1 +—'i—‘)m = (1 + ]—")m (5.10)

ou
jetj'  :letaux annuel

m et m': le nombre de périodes de capitalisation en un an

EXEMPLE 5.16
Un taux d'intérét de 20 % capitalisé mensuellement est équivalent & quel taux capitalisé semestriellement ?

Solution

Si vous utilisez la formule (5.10), vous obtiendrez :

12 it \2
1 +0'—-20 =1 +-l—
12 2
En extrayant la racine carrée des deux termes de I'équation, vous obtiendrez :

(1,016667)5 =1 + ’7
1 - 0,10426
2

i =20,85%

Une autre fagon de comparer des taux d'intérét consiste a les ramener sur une base annuelle.
Nous obtenons alors des taux réels ou effectifs. La formule (5.10) devient alors :

(1 +—i—)m =1+i (5.11)
m ‘

ou « 1 » représente le taux d'intérét effectif.

Cette formule devient trés utile si vous désirez établir lequel des taux d'intérét offerts sur un
capital s'avere le plus intéressant pour I'épargnant. Nous avons reproduit a la page 226 la grille des
taux d'intéréts offerts par la Fiducie Desjardins en date du 7 octobre 1993.



GRILLE DE TAUX

Taux envigueur le : 1993.10.07

Taux peuvant varier sans présvis.

Le placement combiné c'est investir dans les marchés

hoursiers tout en protégeant votre capital. Informez-vous !

.

{l

|| Fiducie
- Desjardins

58

A : Variation de taux par rappect au bullebin précédent

Taux viliblos pour fes depots ntereinrs 1 1000008

CERTIFICATS DE PLACEMENT GARANTI (CPG)

Court terme (%) © Long terme (%) fan 2ans Jans  dans  Sans
1429jrs 0.750 1204 179jrs 3500 Annvel * 4125 5125 5750 6000 6250
459 jrs 3.250 1004 288 jrs 3.750 Semestrie! 3875 4875 5500 5750  6.000
0ibjrs 3.250 2294 M4 jrs 3750 Trimestriel 36256 4625 5250 5500 5750
204 119rs 3250 Mensuel (min. 5000 3) 3625 4625 5250 5500 5750
Annuel compesé * nfa 4875 5500 5750  6.000
Privilege d'ige
+0.125 % sur tous les CPG, si vous avez 60 ans et plus.
CPG investisseur
+0.125 % sur |'intérét mensuel ou trimestriel
Epargne garantie (%) * Compte a intérat quotidien (C.1.Q.) (%}
CPG 25000 ot plus (du 09.10.93 au 15.10.93) Non snregiswrd/CRIREER 0.750
Renseignez-vous sur nos taux spéciaux occasionnels. Hebdomadairs 2.750 REEE/FERR/FRY 3250
Gestion personnelle 0750

“Taux applicables également aux CRI, FERR, FRV. REEE et REER Les pnimes ne Sont pas cumuatives entre elles ni 3 aucune autre prime ou [Bux spécial

Les Fonds sunt egalement dispanibles pour un CRI FERR. FRV ou REER 4 I'exception du Fonds International

FONDS DESJARDINS

Valeur des parts ($) 20883 011093 Rendement annuel composé (%) *  ew2409.93 fan 3ars  Seas  l0ans
Marchi menitaire 10.005 10.005 Marché moniétaire 5.0 1 nfa n/a
Hypothiques 4579 4578 Hypothdques 6.2 105 104 104
Obligations 5119 5.105 Obligations 11.6 145 ma 10.6
Equilibré 11.699 11.776 Equilibré 132 121 9.1 n/a
Actions 19.714 19.908 Actions 143 8.4 58 5.0
Enviremnement 10.719 10.805 Environnemont 98 n/a n/a n/a
Intornational 4mMm 25335 Intornstionsl 225 184 133 16
Rendement courant (%) ** 2001.10.93
Marché menétaire 356
* Le taux de rendement indiqué constifue le rendement total annuet compesé A [a date indiquée, compte tenu des variations dans la valer des parss et du réinvestissement de tous les revenus.
** Le taux de rendement courant indiqué constitue le rendement passé annualisé qui se rapparte & la période de sept jours se terminant & ta date indiquée. le des sommes distn
Li ion sur les refldte e passé et nest pas une indication du rendement futur. Les Fonds Desjardins sont vendus au moyen d'un sponible dans les de

Ia Fiducie Desjardins seulement i ol I'autorité compétente a accordé son visa. 1 est important de fe lire attentivement avant d'investir. Les parts des Fonds Desjardins sont offertes par les Services d imvestissement
Trustco Desjanding inc. une filiale de Fiducie Desjardins inc. Elles ne sont pas assurbes par ta Régie de I'assurance-dépbts du Québec, la Société d'assurance-dépdts du Canada, ou par un autre fonds public
dassurance-dépits, et elies ne sont pas garanties par la Fiducie Desjardins. La valeur de ces parts est soumise aux fluctuations du marché.

Financement hypothécaire (%) fan 2eas 3ans dans  Sans  Jans
Unifamiliale, duplex, triplex, condominium Assuré 6.500 7.500 8.250 8.500 8.750 9.000

Conventionnel 6500 7500 8250 BS00 8750  8.000
Multilogement Assuré 6750 7750 8500 8750  9.000 n/a
Conventionnel 6750 7750 8500 8750  9.000 n/a

Semi-commercial, commercial et industrie Assuré et conventionnel Taux fixé sur demande

Services sux particuliors [l . N ot fi
« Anjou 3552050 » Brossard 445.3224 « Chucoutin 5495746 ¢ Hull 777 9119 « LaSalle 3651175 » Laval - Val des Arbres 668 5223, compiexe Damvel-Johnson 686.6840 « Longuew! 679.2810
» Montméal : complexe Desjarding 2663225, Peel/Ste-Cathenne 4998440 ¢ Ottawa 613.567.0056 » Ponte-Claire §30.3717 » Québec : Chanesbourg 626 2340, Sainte-Foy 6536811 » Sherbrooke 566.5667

Courtage en valeurs mebiliéres
 285.3245 / 1.800.361 5005

o Anyou 355 2491 » Ml 7779077  Laval 686 8822 » Longuew 675.1114 o Monréal 286 3431 + Sainte-Foy 653.1246
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Examinons plus particuliérement les taux offerts a long terme sur les certificats de dépot garanti
(CPG) a 1 an. Nous obtenons cette liste :

Annuel 4,125 % (m=1)
Semestriel 3,875 % (m=2)
Trimestriel 3,625 % (m=4)
Mensuel 3,625 % (m=12)

Pour choisir le taux le plus intéressant pour 1'épargnant, il s'agit simplement d'exprimer de
nouveau tous ces taux sur une base annuelle et de calculer les taux effectifs correspondants en utilisant
la formule (5.11).

Annuel (1+0,04125/1)' =1+i=4,125%
Semestriel (1 +0,03875/2)°=1+1=3,913 %
Trimestriel (1 +0,03625/4)' =1 +1=13,675 %
Mensuel  (1+0,03625/12)"*=1+1=3,686 %

Nous pouvons constater que le taux le plus intéressant demeure le taux annuel de 4,125 %, mais
qu'entre un taux trimestriel et mensuel de 3,625 %, le taux mensuel se révele plus intéressant avec un
taux effectif de 3,686 % plutdt que 3,675 %.

Le méme probléme peut étre résolu de cette fagon a 'aide de la calculatrice financiere :

[2ndF ] [TAB | 3
[2ndF ] [Mode] [Fin ]
[2ndF | [Mode| [C-CE]

2 [2ndF | [SEFF] ( -
semestrie
4125 [= ] 3913 .
(taux d'intérét réel)
4 [ 2ndF | [ —EFF| -
(trimestriel)
3,625 E 3,675 (taux d'intérét réel)
12 [2ndF | | HEFF]

(mensuel)

3625 [= ] 3686 (i dinéret récl)

5.5.1. LES HYPOTHEQUES AU CANADA : UN CAS PARTICULIER

Au Canada, les hypothéques constituent un cas particulier d'annuités puisque les versements sont
habituellement mensuels (m = 12) et que la période de capitalisation est semestrielle (m = 2). Il s'agit
alors d'une annuité générale au lieu d'une annuité simple. Dans le cas de toutes les autres catégories
d'emprunts, nous ne retrouvons pas cette situation. Pour résoudre des problémes concernant les
hypothéques, nous calculerons d'abord le taux mensuel équivalent au taux semestriel, puis nous
considérerons le taux mensuel trouvé comme s'il s'agissait d'un emprunt normal.



EXEMPLE 5.17

Vous contractez un emprunt hypothécaire 75 000 $ sur votre propriété. Le taux d'intérét nominal a
capitalisation semestrielle exigé est de 12 % et la période de remboursement par versements mensuels
s'étend sur 25 ans. Calculez le montant du versement mensuel nécessaire pour rembourser cet emprunt.

Pour résoudre ce probléme, vous devrez d'abord calculer le taux d'intérét équivalent, puis remplacer celui-
ci dans la formule (5.8).

Solution 1

0,12\2 i
Si vous utilisez la formule des taux d'intérét équivalents, vous obtiendrez |1 +—2— = —2
En extrayant la racine carrée des deux termes de I'équation, vous obtiendrez (1,06) = ( —%)

'/s
En extrayant la racine sixieme des deux cotés de I'équation, vous obtiendrez (1,06) ( + —11—2—)

J

12
i’ =0,11710553 ou 11,71 %

0,009758794

En utilisant enfin la formule (5.8), vous obtiendrez :
( 0,11710553 )‘300
1-{1 + —mm———

750008 = V X 12
0,11710553
12
750008
" 96,90865852
= 773,92

Solution 2

A l'aide de la calculatrice financiére, vous obtiendrez :

[2ndF | (TAB | 2

[2ndF | [Mode | [Fin |
[2ndF | [Mode | |C-CE |
75 000
9758794 i ]
300 ]

{comMP | [PMT | -773.92
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La calculatrice vous permet aussi de trouver, pour n'importe quel versement, la part qui sera
allouée au paiement des intéréts et au remboursement du capital, ainsi que le solde a payer sur
I'hypotheéque. Par exemple, si vous désirez connaitre ces informations aprés 5 ans (60 paiements), vous
utiliserez les touches suivantes :

60

-74.52 (remboursement de capital) (PRN)

en pesant de nouveau sur la touche:

AMRT | -699.41 (paiement d’intérét) (INT)
en pesant de nouveau sur la touche:

AMRT | 71 595.12 (solde di) (BAL)

Comme nous l'avons mentionné au début de ce chapitre, point n'est besoin de connaitre toutes les
subtilités des formules mathématiques pour effectuer des calculs financiers. Le lecteur pourra, a I'aide
des tables et d'une calculatrice financiére, résoudre la plupart des problémes financiers. Toutes ces
notions constituent des outils essentiels a la planification financiére personnelle. Le prochain chapitre,
qui concerne les ratios financiers, constitue aussi un outil de base dans I'analyse des valeurs mobiliéres
et immobiliéres.



QUESTIONS
1. Quels sont les facteurs économiques et personnels qui déterminent les taux d'intérét ?
2. Expliquez de quelle fagon la Banque du Canada fixe le taux d'escompte.
3. Comment passe-t-on du taux d'escompte au taux préférentiel des banques ?
4. Expliquez la différence entre 1'intérét simple et 1'intérét composé.

5. Quels genres de problémes financiers peuvent étre résolus a 1'aide de la table 1 ? Donnez des
exemples.

6. Qu'est-ce qu'une annuité ?

7. Quels genres de problémes financiers peuvent étre résolus a l'aide de la table 3 ? Donnez des
exemples.

8. Pourquoi note-t-on une différence dans la valeur finale et actuelle d'une annuité de début et de fin
de période ?

9. Les tables 3 et 4 fournissent des valeurs pour des annuités de fin de période. Comment peut-on les
utiliser pour trouver des valeurs de début de période ?

10. Définissez les termes suivants : taux équivalents, taux effectif, taux nominal, taux périodique.

11. Pourquoi ne peut-on résoudre directement des problémes portant sur des hypothéques a I'aide des
tables ou de la calculatrice financiere ?

PROBLEMES
5.1. Calculez les valeurs suivantes :
a) la valeur future de 1 000 § investis pendant un an a 10 % ;
b) la valeur future de 1 000 $ investis pendant deux ans a 10 % ;
¢) la valeur actuelle de 1 000 $ a percevoir dans unan a 10 % ;
d) la valeur actuelle de 1 000 $ a percevoir dans deux ans a 10 %.

5.2. Préférez-vous recevoir 75 $ immédiatement ou encore 100 $ dans cing ans ? Utilisez un taux de
12 % pour répondre a la question.

5.3. Calculez la valeur future d'une somme de 1000 $, investie pendant cing ans, a un taux de :
a) 7%
b) 12 %
c)15%
d) 20 %
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5.4. Déterminez le temps qu'il faut pour doubler une somme de 1000 $ (en arrondissant a l'année
pres) a un taux de rendement de :

a)5%
b) 20 %
¢)30%

5.5. Vous avez déposé 50 $ dans un compte d'épargne vous retirez 57,50 $ un an plus tard. Quel a été
votre rendement ?

5.6. Vous investissez 1 395 § aujourd'hui dans le but de retirer 5 000 $ plus tard. Si votre rendement se
situe a 20 %, combien d'années devrez-vous attendre avant de retirer votre argent ?

5.7. Si vous investissez 12 000 $ aujourd'hui, calculez la somme que vous aurez accumulée dans :
a)6ansa7 %
b)15ansa 12 %
c)25ansa 10 %
d)30ansa 12 %
5.8. Calculez la somme que vous devez investir aujourd'hui pour recevoir :
a) 12000 $ dans 6 ans a 12 %
b) 8 0008 dans 5 ans a 20 %
¢) 20000 $ dans 10 ans & 6 %
d) 15000 $ dans 15 ans a 8 %
e) 10 000 $ dans 20 ans a 25 %
5.9. Calculez la valeur future des annuités de fin de périodes suivantes :
a) 1 000 $ par année pendant 5 ans a 15 %
b) 1 000 $ par année pendant 5 ans a 20 %
¢) 1 000 $ par année pendant 10 ans a 15 %
d) 1 000 $ par année pendant 10 ans a 20 %
5.10. Déterminez la somme a investir aujourd'hui pour recevoir en fin de période :
a) 5000 $ par année pendant 10 ans a 8 %
b) 30 000 $ par année pendant 20 ans a 6 %
¢) 40 000 $ par année pendant 25 ans a 8 %

5.11. Monsieur Samson recevra une rente annuelle de 20 000 $ de son FERR pendant 14 ans a 8 %.
Quelle doit étre sa valeur accumulée ?

5.12. Madame Dalila a déposé, dans un compte d'épargne, 1 500 $ par année pendant 10 ans. Si le
taux de rendement a été de 5 %, quel sera le montant accumulé ?



5.13.

5.14.

5.15.

5.16.

5.17.

5.18.

5.19.

Vous avez contracté un prét qui nécessite un versement annuel de 4 000 $ pendant 5 ans a 7 %.
Déterminez le montant de cet emprunt.

Votre vieille tante désire vous faire profiter de son argent avant son décés. Elle vous offre trois

choix : 1) recevoir 5 000 $§ immédiatement ; 2) recevoir un montant annuel de 1000 § pendant
8 ans ; et 3) recevoir 12 000 $ dans 8 ans.

Si vous pouvez investir votre argent a 12 %, que choisirez-vous ?

Vous prévoyez avoir besoin d'une somme de 30 750 $ dans 8 ans pour une année sabbatique.
Vous avez la possibilité d'obtenir un rendement de 12 % sur votre investissement.

a) Quel versement devez-vous effectuer au début de chaque année pour réaliser cet objectif ?
b) Quel versement devez-vous effectuer a la fin de chaque année pour réaliser cet objectif ?

Vous avez acheté, il y a deux ans, des actions au prix unitaire de 13 $. Si vous les revendez
20,50 $, quel aura été votre rendement annuel a intérét composé ?

Monsieur Prévoyant désire mettre sur pied, pour son fils 4gé d'un an, un régime enregistré
d'épargne-études (REEE). Il prévoit avoir besoin d'une somme de 30 000 $ lorsque son fils
aura atteint I'dge de 17 ans. En supposant qu'il a investi 2 790 $, déterminez le taux de
rendement nécessaire pour atteindre cet objectif ?

Vous décidez, a la naissance de votre fille, de placer 1 080 $ par année portant intérét
annuellement au taux de 9 %. Quelle somme totale pourra-t-elle retirer a 1'age de 20 ans ?

Guylaine veut épargner 5 000 $ d'ici deux ans pour faire un voyage en Europe. Combien doit-

elle déposer 4 la banque, au début de chaque mois, si on lui verse des intéréts de 8'/2 %
capitalisés trimestriellement ?
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CAS1

UNE RENCONTRE AVEC VOTRE TANTE RETRAITEE
QUI DESIRE UNE REPONSE A DES QUESTIONS FINANCIERES

Votre tante, agée de 69 ans est retraitée et se pose plusieurs questions sur son avenir financier. Elle
désire vous consulter, car votre pére lui a dit que vous disposiez d'instruments « miracles » pour
résoudre tous les problémes financiers !

Elle vous fournit les informations suivantes relatives a sa situation financiére :

- Immeuble locatif valant 200 000 $, hypothéqué a 70 % de sa valeur actuelle il y a 5 ans a un
taux nominal de 10*/s %, et dont la période de remboursement couvre 25 ans ;

- Investissement dans un REER évalué a 65 000 $ ;
- Certificat de dépot garanti de 50 000 $ a échéance dans un mois ;

- Emprunt de 10 000, $ pour une voiture, effectué il y a 2 ans, et dont la période de
remboursement couvre 36 mois a 14 %.

Elle vous demande de déterminer :
a) le montant original de son hypothéque ;
b) le taux mensuel équivalent de son hypotheque ;
¢) le montant du versement mensuel de son hypothéque ;

d) la portion du versement allouée respectivement au paiement des intéréts et du capital lors du
60° versement ;

e) le solde a payer sur son hypothéque ;
f) le versement a effectuer sur son prét auto de méme que le solde ?

La Banque Nationale lui offre de renouveler son dépdt garanti pour un an aux taux suivants :

Annuel 10,50 %
Semestriel 10,25 %
Trimestriel 10,00 %
Mensuel 10,00 %

Quel est le taux de rendement le plus intéressant ?

Elle envisage de vendre son immeuble a sa valeur actuelle, de rembourser son hypothéque et son prét
auto et d'ajouter le produit net de ces opérations a son dépdt garanti. Déterminez ce montant?

Elle vous demande ensuite de calculer la rente mensuelle qu'elle pourrait retirer jusqu'a I'dge de 90 ans
si elle obtenait un rendement de 10 % sur son investissement et qu'elle touchait les versements au début
de chaque mois ?

Elle vous pose la méme question en ce qui concerne son REER qui aurait le méme rendement.



Votre tante est consciente de I'ampleur du travail que cela vous demandera et elle désire vous offrir
une somme de 1 000 $ pour vos efforts. Vous prévoyez investir cette somme dans un compte qui
rapporte un intérét de 8 % capitalisé mensuellement. Quelle sera la valeur accumulée de ce montant
lorsque votre tante aura atteint 90 ans ? Quelle rente annuelle pourriez-vous espérer pendant 20 ans a
méme ce capital accumulé si le taux de rendement offert, a ce moment, était évalué a 10 % ?
(Considérez cette derniere situation comme des versements de fin de période.)

CAS2

LE COUPLE ARNAUD-BOILY
LEUR SITUATION FINANCIERE AU 12 MAI 1991

Marc Boily est agé¢ de 39 ans. Il est mari¢ a Nathalie Arnaud, agée de 38 ans. Le couple a deux
enfants : Réal, 17 ans, et Elise, 12 ans. Marc est directeur des ventes de la société Manu ltée, située en
Estrie. Son salaire annuel est de 46 000 $ et il bénéficie dune gamme compléte d'avantages sociaux
tels qu'une assurance-vie de 50 000 $, une assurance-invalidité, une assurance-maladie comprenant le
remboursement & 80 % de tous ses frais médicaux pour lui et sa famille. Il détient, chez son
employeur, un RPDB (régime de participation différée aux bénéfices) d'une valeur de 10 000 $.

Nathalie est hygiéniste dentaire dans un cabinet privé. Son salaire annuel est de 23 450 $ et son taux
marginal d'imposition se situe a 36 %. Ce couple pourrait facilement épargner 5 000 $ par année. Leur
propriété, située a Brossard, a une valeur marchande de 140 000 $. Ils posseédent deux voitures valant
respectivement 20 000 et 12 000 $. Nathalie posséde une assurance-vie entiére de 25 000 $, dont la
valeur de rachat atteint 3 000 $. De plus, elle posséde des obligations d'épargne du Canada d'une
valeur de 20 000 $.

Marc détient un REER (régime enregistré d'épargne retraite) ol il a accumulé une somme de 20 000 $.
Son taux marginal d'imposition se situe a 46 %.

Leurs dettes se présentent comme suit :

- une premicre hypothéque de 66 000 $, & un taux de 13 %, fixe pour quatre ans, dont
I'échéance est prévue le 12 avril 1993. La période d'amortissement couvre 20 ans et les
paiements sont mensuels ;

- deux préts personnels consentis au taux de 14 %. L'échéance du premier est fixée au 7 octobre
1992 et le montant emprunté s'élevait a 18 000 $, remboursable mensuellement pour une
période de trois ans. L'échéance du second est prévue le 4 février 1994 et le montant emprunté
s'élevait a 5 500 $, remboursable mensuellement pendant trois ans ;

- un solde impay¢ de 900 $ sur des cartes de crédit.

Les deux enfants sont protégés par une assurance-vie entiére de 25 000 $ chacun. Chaque mois, une
somme de 92 $ est affectée au paiement des assurances-vie des membres de la famille.

{v-
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Dans le but de mieux informer les deux conjoints sur leur situation financiére, on vous demande de
déterminer :

a) le montant du versement mensuel sur I'hypothéque ;
b) le solde actuel sur cet emprunt hypothécaire ;
¢) le montant mensuel prévu sur les emprunts personnels et leur solde respectif.

Les obligations d'épargne que détient Nathalie lui rapportent 10%%. Elles les a acquises le
1° novembre 1990. Combien d'intéréts lui seraient versés si elle les vendait aujourd'hui ?

A leur caisse populaire, on offre actuellement sur les certificats de placement garanti, les taux suivants
pour une échéance d'un an :

10 %, capitalisé annuellement

97 %, capitalisé semestriellement

9 ', %, capitalisé trimestriellement

9', %, capitalisé mensuellement
Quel taux s'avére le plus avantageux ?

Nathalie devrait-elle liquider ses obligations d'épargne et rembourser les préts personnels ? Fournissez
les calculs qui ont guidé votre recommandation.

Nathalie et Marc désirent prendre leur retraite au début de I'année ou Marc aura atteint l'age de
60 ans. S'ils investissent chacun 2 500 $ par année dans leur REER respectif a partir de la fin de
I'année 1991, a un taux de rendement moyen de 9 % capitalisé annuellement, quel montant auront-ils
amassé globalement au début de I'année 2012 ?

Compte tenu de la somme obtenue, calculez le montant de la rente mensuelle totale que recevrait ce
couple sur une période de 15 ans, a un taux de 10 % ? (La premiére rente serait versée un mois apres
la signature du contrat.)

Quelles économies d'impdts réaliseraient-ils en investissant 2 500 $ chacun dans un REER ? A l'aide
d'un bilan, déterminez la valeur nette du couple au 12 mai 1991.
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6-2 OBJECTIFS PEDAGOGIQUES

Apres avoir lu ce chapitre, on devrait :
- définir le contenu, la présentation et le réle des états financiers ;
- expliquer les relations entre les états financiers ;
- définir les différentes catégories de ratios ;
- calculer les ratios d'analyse financiére ;
- interpréter les ratios ;
- procéder a l'analyse fondamentale d'une entreprise ;
- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

L’ENVIRONNEMENT FINANCIER

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :

Actif

Avoir des actionnaires
Bénéfices non répartis (BNR)
Bilan

Capitaux propres

Effet de levier

Endettement

Etat de I'évolution de la situation financiére

Etat des bénéfices non répartis
Etat des résultats
Etats financiers

Financement externe

Financement interne
Liquidité

Marge bénéficiaire brute
Marge bénéficiaire nette
Passif

Rapport annuel

Ratio

Rendement

Rentabilité

Rotation

Solvabilité

Structure de financement



Dans ce chapitre nous abordons la deuxiéme partie de l'environnement financier. Aprés I'étude
des mathématiques financiéres effectuée précédemment, nous apprendrons maintenant comment
évaluer la santé financiére d'une entreprise a l'aide des ratios financiers. Avant d'investir dans une
entreprise, que ce soit sous forme d'actions ordinaires, d'actions privilégiées ou autres, il faut d'abord
s'assurer de la bonne situation financiére ; cela permet de réduire le risque engagé et d'augmenter les
chances de réaliser un investissement rentable. La premiére étape de notre analyse consiste & mieux
connaitre les états financiers d'une entreprise, puis a calculer des ratios afin d'évaluer la santé
financiére d'une entreprise.

6.1. LE RAPPORT ANNUEL

Le rapport annuel est remis a tous les actionnaires d'une entreprise. Il contient un résumé des activités
de l'entreprise au cours de la derniére année ainsi que des renseignements fort utiles aux actionnaires
actuels et a ceux qui voudraient le devenir. Le rapport annuel livre généralement :

- les faits saillants et un résumé des données financiéres clés ;

- un message du président ou du chef de I'exploitation de I'entreprise aux actionnaires ;
- une description des activités d'exploitation de I'entreprise ;

- un rapport des vérificateurs aux actionnaires ;

- les états financiers et les notes aux états financiers ;

- la liste des membres du conseil d'administration.

Dans un extrait du rapport annuel de la compagnie Cascades inc. (le lecteur pourra consulter
l'annexe A), on présente, parmi les faits saillants, 1'évolution du bénéfice, de la marge brute
d'autofinancement et de 'avoir des actionnaires en millions de dollars pour les années 1989 a 1991, de
méme que des données calculées par action ordinaire. Dans les pages suivantes, on peut lire un
message du président Monsieur Bernard Lemaire adressé aux actionnaires, puis le rapport de la
direction et celui des vérificateurs (Coopers & Lybrand). On présente ensuite les états financiers
accompagnés de quelques notes explicatives.

6.2. LES ETATS FINANCIERS
Tous les rapports annuels doivent obligatoirement présenter les quatre états financiers suivants :
- le bilan ;
- I'état des résultats ;
- I'état des bénéfices non répartis (BNR) ;
- I'état de 1'évolution de la situation financiére.

Pour [l'investisseur, les plus importants sont le bilan et 1'état des résultats. En fait,
les états financiers proviennent du systéme comptable de l'entreprise qui enregistre, a partir
de documents (piéces justificatives), ses transactions financiéres telles que les ventes, les
colts d'exploitation, l'achat de biens, le remboursement de dettes, etc. Ces transactions
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sont classifiées et enregistrées dans des journaux et des grands livres, lesquels serviront a produire les
¢tats financiers. Les administrateurs de l'entreprise les utiliseront afin de calculer et de comparer des
ratios, et pourront prendre des décisions pour corriger, au besoin, la situation.

Afin d'expliquer les états financiers et leur interrelation, nous utiliserons ceux d'une entreprise
fictive que nous nommerons Télétron inc. ayant pour domaine les télécommunications.

6.2.1. LE BILAN

Le bilan constitue, en quelque sorte, un portrait de I'entreprise a une date donnée. Il présente les biens
que possede l'entreprise, son actif, et, en contrepartie, 1'origine des fonds qui ont servi a acquérir cet
actif, soit son passif et son avoir. Le passif indique I'origine externe de ces fonds tandis que 1'avoir, qui
porte différents noms selon la forme juridique de l'entreprise, nous renseigne sur les montants investis
par les propriétaires.

Ainsi, tout comme le médecin établit le bilan de santé d'une personne, ce document fournit, a une
date donnée, 1'état des possessions de l'entreprise ainsi que l'origine interne et externe des fonds
utilisés par l'entreprise lors de ses transactions. Le bilan fictif de Télétron inc. a la fin de 1'année 1993
est présenté ci-dessous.

TELETRON INC.

Bilan
Au 31 décembre 1993

ACTIF PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES
ACTIF A COURT TERME PASSIF A COURT TERME
Encaisse 30000 $ Comptes fournisseurs 80 000 $
Comptes clients 280 000 Emprunts 65 000
Stocks 220 000 Billet a payer 7 000
Total de l'actif CT 530000 $ Total du passif CT 152 000 $
ACTIF 4 LONG TERME PASSIF A LONG TERME
Immobilisations
Terrain 60 000 Obligations a payer 250 000
Equipement 75 000 Hypothéque a payer 110 000
Usine 175 000
Moins :
Amortissement
cumulé (47 000) Total du passif LT 360 000 §
Immobilisations
nettes 263 000 $ Total du passif 512 000 $
AVOIR DES ACTIONNAIRES
Capital-actions ordinaires
(80 000 actions a 1 $) 80 000
Bénéfices non répartis 201 000
Total de l'avoir 281000 $
Total du passif

Total de l'actif 793 000 $ et de U'avoir 793 000 $



La colonne de I'actif présente les biens et la valeur des biens acquis par l'entreprise. Ces biens sont
classés en ordre de liquidité décroissante, selon la possibilité de les convertir rapidement en argent
liquide :

- lactif a court terme présente d'abord la valeur des biens liquides, argent en caisse ou en
banque, puis les sommes qui seront encaissées dans un avenir rapproché, les comptes clients
venant a échéance dans quelques jours ou dans moins d'un an. Nous avons ensuite les stocks,
qui seront vendus et transformés en comptes clients (lorsque les ventes se font a crédit), ou en
argent liquide, (pour les ventes au comptant). Notons que certains éléments d'actif a court
terme comportent des titres de placements, des bons du Trésor et des obligations. Ces titres
peuvent étre rapidement convertis en argent liquide

- l'actif a long terme, ou les immobilisations, contient les masses monétaires investies dans des
biens qui conserveront cette forme plus d'un an, et parfois méme plus de 5 ou 10 ans. Il s'agit
ici des équipements, des batiments, des terrains et autres immobilisations nécessaires a la
création de produits et de services.

L'actif nous renseigne donc sur 'utilisation des sommes issues de différentes sources. La colonne
du passif, de son coté, présente les diverses origines des fonds utilisés. Ces sources sont parfois
externes, lorsque les fournisseurs vendent a crédit, lorsque les banques octroient des préts, etc. Le
passif se subdivise également en court terme (moins d'un an) et long terme (plus d'un an).

Les sources internes proviennent des actionnaires qui investissent dans 1'entreprise par le biais de
capital-actions et des bénéfices non répartis (BNR), qui constituent leur part des profits.

Le bilan de Télétron inc. au 31 décembre 1993 indique la valeur des biens de méme que les
sources de financement qui ont permis l'acquisition de ces biens, soit les sources externes (emprunts)
et les sources internes (émission de capital-actions et réinvestissement des bénéfices). La somme des
actifs présentés au bilan doit nécessairement égaler la somme des passifs et de 1'avoir des actionnaires,
ce qui se nomme, en comptabilité, 1'équation fondamentale.

6.2.2. L'ETAT DES RESULTATS

L'état des résultats est comme un film exposant toutes les transactions survenues durant une certaine
période donnée. Il présente donc les ventes réalisées pendant le cycle d'exploitation, ou « produits »
selon le vocabulaire comptable. Il contient aussi les frais engagés pour atteindre le revenu et le calcul
de la différence entre les produits et les frais. Si cette différence est positive, il y a profit ou bénéfice et
l'entreprise devient rentable. Si cette différence est négative, I'entreprise enregistre alors des pertes. Ce
rapport comptable s'avére important, car il refléte 1'ensemble des activités survenues au cours de
I'exercice financier. L'état des résultats de la firme Télétron inc., soit les transactions effectuées tout au
long de l'année 1993 est présenté ci-dessous. Il contient également les produits tirés des ventes et les
frais engagés pour réaliser ces revenus. Enfin la ligne du bénéfice net aprés impdts indique le résultat
de I'exploitation de I'entreprise pour l'exercice considéré.
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TELETRON INC.
Etat des résultats
Au 31 décembre 1993

Ventes nettes 950 000 $
Moins : Colt des marchandises vendues 720 000
Bénéfice brut 230000 $
Moins : Frais d'exploitation
Frais de vente 40 000 $
Frais d'administration 25 000
Loyer 15 000
Amortissement 10 000 90 000 $
Bénéfice avant intéréts et impots 140 000 $
Moins : Intéréts 26 000
Bénéfice avant impdts 114 000 §
Moins :  Impbts 55000
Bénéfice net aprés impots 59000 $
FIGURE 6.1
Enchainement « transactions-états financiers-utilisation »
Intrants Extrants
> — —
TRANSACTIONS
ORIGINE DES
—>  ETATS
FINANCIERS
A
_COMPILATION et CLASSEMENT
Ecritures aux journaux et au grand
livre général
Etats financiers
. Etat de I'évolution de la
A Etat des résultats Bilan situation financiére et
des BNR
Historique des Situation au début | Historique des variations
transactions de et a la fin de des liquidités et de
I'exercice financier I'exercice financier | l'avoir des actionnaires
UTILI-
SATION
A Décisions financiéres et aiustement des politi DES
écisions financiéres et ajustement des politiques 1 ETATS
' FINAN-
CIERS
——— Exécution de nouvelles transactions

Source : R. A. LAMONTAGNE et J. GUILLAUME, La fonction finance 1, Montréal, McGraw-Hill
Editeurs, 1989, p. 76.



6.2.3. L'ETAT DES BENEFICES NON REPARTIS (BNR)

L'état des bénéfices non répartis nous indique la portion des bénéfices nets aprés imp6ts qui sera
réinvestie par l'entreprise et la portion qu'elle versera a ses actionnaires sous forme de dividendes. Il
constitue en quelque sorte la transition entre les deux états financiers précédents puisqu'il indique les
variations, survenues dans l'avoir des actionnaires, a la suite des bénéfices, des pertes de I'exercice ou
du paiement des dividendes. L'état des bénéfices non répartis de Télétron inc. au 31 décembre 1993
est présenté ci-dessous. Nous supposons ici que le bilan précédent (1992) indiquait un solde des
bénéfices non répartis (BNR) de 182 000 $.

TELETRON INC.
Etat des bénéfices non répartis
Au 31 décembre 1993

Bénéfices non répartis au 1 janvier 1993 182 000 $
Plus : Bénéfices de I'exercice 1993 59 000
Total 241 000 $
Moins :  Dividendes déclarés pour 1993 40 000
Bénéfices non répartis au 31 décembre 1993 201 000 $

6.2.4. L'ETAT DE L'EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE

Les trois états précédents ne permettent pas de relever facilement des changements de taille dans la
situation financiére de 'entreprise. L'état de l'évolution de la situation financiére permet de combler
cette grave lacune. En effet, il permet d'expliquer les variations observées dans le montant des
liquidités entre le début et la fin de l'exercice financier de I'entreprise, établissant ainsi un lien entre le
bilan précédent et le bilan actuel. De plus, il présente la provenance et l'utilisation des fonds a partir
des activités d'exploitation, des activités de financement et des activités d'investissement. L'annexe A
permet au lecteur d'observer I'état de 1'évolution de la situation financiére de Cascades inc. Nous
constatons, par suite des activités de 'entreprise, que les liquidités ont augmenté de 1 204 $ passant de
31480 $ a 32 664 $. Puisque cet état n'est pas nécessaire pour calculer les ratios financiers, nous n'en
présentons aucun exemple pour Télétron inc.

6.3. LA RELATION ENTRE LES ETATS FINANCIERS

Il est essentiel de bien comprendre les différences entre les fonctions des états financiers de méme que
le lien logique entre ces documents. La figure 6.2 illustre les principaux éléments contenus dans
chaque état et les liens qui les unissent :

- le bénéfice ou la perte nette générée durant un exercice figure dans 1'état des résultats ;

- la décision de déclarer ou non un dividende, de méme que celle de réinvestir une part des
bénéfices modifient la valeur de 1'avoir des actionnaires ;

- la colonne de droite du bilan fait état de ces variations.
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FIGURE 6.2
Relation entre I’état des résultats et le bilan

Etat des résultats Bilan
Ventes Actif | Passif
- MV total | total
+
= Bénéfice brut Avoir des
. - actionnaires
- Frais d'exploitation +
- Intéréts BNR antérieurs
— Impéts +
= Bénéfice net %NR d.e
(ou perte nette*) I'exercice

NON

Dividendes
versés

* Une perte diminue les BNR antérieurs.

Source : R. A. LAMONTAGNE et J. GUILLAUME, op. cit., p. 80.

6.4. L'ANALYSE FINANCIERE PAR LES RATIOS

L'analyse financicre par les ratios permet de diagnostiquer la santé financiére d'une entreprise et de
savoir s'il est profitable d'y investir. L'outil principal utilisé dans les analyses financiéres se nomme
ratio. Le ratio est un coefficient calculé comme une fraction, c'est-a-dire un rapport entre des sommes
tirées des états financiers. Les ratios servent & mesurer la performance d'une entreprise et a la
comparer avec celle d'autres entreprises du méme secteur. Ils deviennent alors l'instrument de controle
des gestionnaires de l'entreprise qui peut servir de guide dans I'établissement de mesures correctrices.

Dans la vie de tous les jours, nous utilisons souvent des ratios, par exemple, lorsque nous
calculons la moyenne au baton d'un joueur de baseball, l'indice des prix a la consommation (IPC), la
consommation de X litres d'essence pour 100 km parcourus, etc. Dans le cas des ratios financiers, il
faudra, une fois calculés, les comparer avec les ratios de l'année précédente et les ratios du méme
secteur. En effet, certaines institutions compilent des ratios par secteur d'activité économique et
établissent des moyennes. Il devient alors trés intéressant pour une entreprise de comparer sa
performance avec celle des autres et pour un investisseur qui pourra ainsi évaluer l'entreprise dans
laquelle il pense investir. Les principales sources de ratios proviennent de Dun & Bradstreet (voir
I'annexe B) et de Statistique Canada (Bulletin 61-207). Il existe aussi plusieurs sources d'information
sur les entreprises :



Les revues et les journaux spécialisés :

- Financial Post;

- Financial Times ;

- Les Affaires;

- Commerce ;

- etc.

Les services financiers et d'investissement :

- les cartes jaunes du Financial Post qui nous informent sur plus de 600 compagnies ;

- les résumés des états financiers des entreprises du Financial Post (« Survey of Industrials »,
« Survey of Mines and Energy Resources ») ;

- les relevés relatifs aux administrateurs des entreprises, les fluctuations du prix des actions en
bourse et les dividendes payés extraits du Financial Post (« Directory of Directors »,
« Dividend Record », «Eight Year Price Range ») ;

- les publications du Canadian Business Service (Blue Book of CBS Stock Reports, Investment
Reporter).

Les bases de données informatisées :

- The Financial Research Institute (FRI) ;

- The Financial Post Investment Databank couvrant plus de 375 compagnies publiques de taille.

Effectuer une analyse financiére consiste a évaluer :
- les résultats de l'entreprise ;

- sa santé financiére ;

- sa rentabilité ;

- sa solvabilité ;

- les risques encourus et ses chances de survie.

Pour compléter cette analyse, on utilise cinq catégories qui permettent de mesurer :
- la liquidité (solvabilité) ;

- la structure des dettes et la sécurité des préteurs ;

- la gestion de l'actif ;

- la rentabilité des activités de l'entreprise ;

- la sécurité et la rentabilité de 1'investissement des actionnaires.

Dans la section suivante, nous examinerons ces cinq catégories de ratios. Nous utiliserons pour
nos calculs les données du bilan et de I'état des résultats de l'entreprise fictive Télétron inc. ainsi
que des moyennes de ratios pour son secteur d'activité.

g

L’ ANALYSE FINANCIERE



6-10

1

L’ENVIRONNEMENT FINANCIER

6.4.1. LES RATIOS DE LIQUIDITE

Ces ratios servent a mesurer et a évaluer le potentiel financier dont dispose l'entreprise pour
rembourser ses dettes a court terme (comptes fournisseurs, billets & payer et emprunts a court terme)
en utilisant son actif a court terme (encaisse, comptes clients, stocks). Ils nous permettent de répondre
a ces questions : L'entreprise peut-elle remplir ses obligations a court terme ? Peut-elle rester solvable
apres avoir payé ses dettes a court terme ?

Cette évaluation se fera a l'aide de trois ratios : le ratio de liquidité générale, le ratio de liquidité
immédiate et l'intervalle défensif ou le potentiel financier pour faire face aux déboursés. Pour tous ces
ratios, plus le chiffre obtenu est élevé, plus I'entreprise est en mesure de faire face a ses déboursés et a
ses dettes a court terme par le biais de son actif a court terme.

A. Le ratio de liquidité générale

Le ratio de liquidité générale est aussi appelé ratio du fonds de roulement ou ratio de solvabilité a
court terme. On le calcule en faisant le rapport entre 1'actif a court terme et le passif & court terme.
Rappelons-nous que l'actif a court terme comprend l'encaisse, les comptes clients, les titres de
placement et les différents stocks. De plus, le passif a court terme se compose des comptes
fournisseurs, des emprunts a court terme ainsi que de la portion de la dette a long terme, devenue
exigible dans I'année courante. Ce ratio mesure la solvabilité¢ de l'entreprise et indique dans quelle
proportion les actifs a court terme garantissent le paiement des dettes a court terme. Voici le ratio de
liquidité générale de Télétron inc.

Actif a court terme = 530 000 $
Passif a court terme 152000 $

= 3,5 fois

Moyenne du secteur = 2 fois

Que signifie « 3,5 fois » ? Cela veut dire que pour chaque dollar devenu exigible et payable dans
l'année courante, 'entreprise dispose de 3,50 $ d'actif a court terme. Cette situation semble excellente
et rassurante pour les créanciers. Un ratio de 2,0 est généralement considéré comme acceptable, mais
celui-ci peut varier d'un secteur a l'autre. Dans le secteur des services publics, il sera généralement
inférieur, mais pour le secteur manufacturier et le secteur de la distribution, il sera, la plupart du
temps, plus élevé.

B. Le ratio de liquidité immédiate

Le ratio de liquidité immédiate est aussi appelé ratio de trésorerie ou indice de liquidité. Ce ratio
découle du précédent, puisqu'il suffit de soustraire du numérateur (I'actif a court terme) le montant des
stocks, pour ne considérer ainsi que les éléments, trés rapidement convertibles en argent liquide. Il
indique donc dans quelle mesure 1'entreprise peut faire face a ses engagements, sans recourir a la vente
de ses stocks. Voici le ratio de liquidité immédiate de Télétron inc.

Actif a court terme - Stocks 530000 % -220000$
Passif a court terme 152 000 $
=2 fois

Moyenne du secteur = 0,9 fois




Ce ratio permet de mesurer la solvabilité de l'entreprise d'une fagon trés stricte. En anglais, on le
désigne d'ailleurs par acid-test ratio. 11 n'existe pas de régle absolue en ce qui concerne ce ratio, mais
s'il est supérieur a 1,0 il indiquera une liquidité suffisante. Encore 1a, Télétron inc. semble dans une
position confortable, puisqu'elle dispose de 2 $ d'actif immédiat pour chaque dollar de passif a court
terme.

C. L'intervalle défensif ou la capacité de faire face aux déboursés

L'intervalle défensif ou la capacité pour une entreprise de faire face a ses déboursés immeédiats se
calcule de cette fagon : le numérateur du ratio est constitué des valeurs, facilement transformables en
argent liquide (encaisse, titres négociables et comptes clients), le dénominateur comprend les
déboursés d'exploitation quotidiens (colit des marchandises vendues, frais de vente, frais
d'administration et intéréts divisés par 365 jours. Le lecteur pourra noter que lI'amortissement est
considéré comme une dépense, mais il ne représente pas un déboursé d'exploitation puisqu'il n'exige
aucune sortie de fonds. Le résultat indique le nombre de jours pendant lesquels l'entreprise peut faire
face a ses déboursés quotidiens & méme ses liquidités. Plus le résultat obtenu est élevé, plus la capacité
de faire face aux déboursés est grande. Le calcul s'effectue en deux étapes :

Premiére étape : Calcul des déboursés quotidiens

CMV + Frais de vente + Frais d'administration + Intéréts
365 jours

Deuxiéme étape : Calcul de l'intervalle défensif, c'est-a-dire le nombre de jours pendant lesquels
la firme peut faire face aux déboursés quotidiens.

Encaisse + Comptes clients + Titres négociables
Déboursés quotidiens

Voici l'intervalle défensif de Télétron inc. :

720 000$ + 40 000 $ + 25 000§ + 26 000 §
365 jours

= 2263%

30 000 § + 280 000 $
2263%

Intervalle défensif =

= 137 jours

L'entreprise dispose donc d'une marge de manceuvre relativement confortable puisqu'elle couvre
ses déboursés d'exploitation pour plus du tiers de I'année avec son actif a court terme actuel. Nous
pouvons conclure, en ce qui concerne les ratios de liquidité, que Té¢létron inc. jouit d'une bonne
situation financicre.

6.4.2. LES RATIOS DE STRUCTURE FINANCIERE

Les ratios de structure financiére visent a mesurer l'ampleur des dettes par rapport aux
autres sources de financement des activités de l'entreprise. Ils permettent d'établir
comment l'entreprise a financé son actif, soit par des emprunts a court terme, des dettes
long terme ou encore par lavoir des actionnaires, I'émission de capital-actions et
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réinvestissement de ses bénéfices. La proportion des dettes par rapport a l'avoir des actionnaires
permettra aux fournisseurs de fonds (les créanciers a court et a long terme) de mesurer le risque
auquel ils s'exposent et aux actionnaires de décider qu'elle sera leur part dans les sources de
financement utilisées par I'entreprise. Mentionnons toutefois qu'un recours excessif a I'endettement
peut mettre en péril la survie de l'entreprise. En effet, I'endettement entraine des déboursés fixes en
intéréts et en remboursement de capital qui peuvent étre difficiles a acquitter lorsque l'entreprise
traverse des périodes de diminution de ses activités d'exploitation, par exemple, en période de
récession économique.

A. Le ratio d'endettement

Le ratio d'endettement se calcule en divisant le total du passif par le total de l'actif. Il indique le
pourcentage des fonds - utilisés pour financer l'actif - qui proviennent de créanciers externes. Bien sfir,
le complément de ce pourcentage constitue la proportion de l'actif total financé par les actionnaires.
Voici le ratio d'endettement de Télétron inc.

Passif total 512000 $
Actif total 793 000 $
= 64,6 %

Moyenne du secteur 53,6 %

Ce pourcentage de 64,6 % signifie que les créanciers fournissent prés des deux tiers des fonds
nécessaires au financement des actifs de Télétron inc. Par conséquent, les actionnaires n'apportent que
35,4 % des fonds, ce qui représente a peine le tiers du total utilisé. Notons que ce financement des
actionnaires est constitué par le capital actions et les bénéfices non répartis réinjectés dans l'entreprise.
Ce taux est nettement supérieur au taux du secteur, ce qui laisse supposer que l'entreprise pourrait
avoir des difficultés a emprunter de nouveau puisque, advenant sa faillite, les créanciers perdraient
beaucoup plus (presque deux fois plus!) que les actionnaires.

B. Le ratio du passif par rapport a I'avoir des actionnaires

Le ratio du passif par rapport a l'avoir des actionnaires s'obtient en divisant le passif total par 1'avoir
des actionnaires. Il ressemble donc au précédent, mais compare les parts respectives des fonds
externes et des fonds internes (avoir des actionnaires) utilisés par l'entreprise pour financer son actif.
Un ratio de 100 % signifie que la part des deux sources de financement est égale. Voici quel est le
taux de T¢létron inc.

Passif total _512000%
Avoir des actionnaires 281 000 $
= 182,2%

Moyenne du secteur 116 %

Cela signifie que pour 100 $ provenant des actionnaires, les sources de financement externes
totalisent 182 $. On peut donc constater que le financement externe fournit presque deux fois plus que
le financement interne. Ce ratio est trés élevé, surtout si on le compare a la moyenne du secteur ou la
proportion du financement par les dettes s'avére 1égérement plus élevée que celle des actionnaires.



C. Le ratio de couverture des intéréts

Le ratio de couverture des intéréts sert a déterminer le degré de protection dont bénéficient les
créanciers. Il indique combien de fois les intéréts peuvent étre couverts par le bénéfice annuel et, de ce
fait, constitue un indice du risque de non-paiement des intéréts de la dette et d'insolvabilité a long
terme. Le ratio met en relation le bénéfice avant intéréts et impots et les frais d'intéréts. On obtient
aussi ce ratio en ajoutant les intéréts au bénéfice avant impdts. Plus le ratio obtenu est élevé, plus la
marge de sécurité pour les créanciers et l'entreprise s'accroit. Une faible couverture des intéréts dénote
une grande vulnérabilité de I'entreprise dans I'éventualité d'une baisse des ventes et du bénéfice avant
intéréts et impdts ou encore d'une hausse des taux d'intérét. Voici le ratio de couverture des intéréts
pour Té¢létron inc.

Bénéfice avant intéréts et impots 140000 §
Intéréts 26 000 $
= 5,4 fois

Moyenne du secteur 4,3 fois

Télétron inc. couvre donc le paiement de ses intéréts 5,4 fois avec ses profits annuels ; cela
indique a ses créanciers un risque de non-paiement des intéréts relativement faible et une situation
financiére meilleure que la moyenne de son secteur. Méme si les profits baissent de fagon
considérable, la compagnie Télétron inc. peut faire face a ses obligations financiéres. Il est possible de
raffiner ce ratio en tenant compte des remboursements de capital au dénominateur de ce ratio. Puisque
les remboursements de capital ne constituent pas des frais d'exploitation pouvant réduire le bénéfice
imposable, il faudra considérer le montant nécessaire avant imp6ts pour rembourser le capital.

EXEMPLE 6.1

Le taux d'imposition de Télétron inc. se situe a 48 %. Les remboursements annuels de capital sur sa dette
s'éléevent a 40 000 $. Quel est le montant nécessaire avant impdts pour effectuer ces remboursements ?

Solution
Remboursement de capital 40000 §
1 - Taux d‘imposition 1-48%

76923 %

Il faut donc que l'entreprise génére un bénéfice imposable de 76 923 § pour qu'elle puisse
disposer, aprés impo6ts, d'un montant de 40 000 $, si son taux d'imposition atteint 48 %. Voici quel
sera alors le ratio de couverture des intéréts et des remboursements de capital

Bénéfice avant intéréts et impots _ 140000 $
Remboursement de capital 40000 $
Intéréts + e P ) 26000 8% + (—-—)
1 - Taux d’imposition A1 -48%

= 1,4 fois
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En tenant compte de ce nouvel élément, on peut se demander si les créanciers peuvent étre
rassurés, car une légere baisse dans le bénéfice d'exploitation ou une hausse dans les taux d'intérét
pourrait mettre en jeu le remboursement de la dette !

D. Le ratio de couverture des charges fixes

Le ratio de couverture des charges fixes se calcule et s'interpréte de facon similaire au ratio de
couverture des intéréts. Parmi les charges fixes d'une entreprise, mentionnons les intéréts, les
remboursements de capital, les loyers, les contrats de location, les dividendes sur actions privilégiées,
etc. Certaines de ces charges sont admissibles a 1impdt et réduisent le bénéfice imposable de
lI'entreprise, d'autres non. Il convient donc de présenter ces derniéres, comme dans le cas des
remboursements de capital, sur une base comparable en calculant le montant nécessaire avant impots
pour assumer de telles charges. Ainsi, le remboursement annuel de capital égal a 40 000 $ nécessite un
montant équivalent, avant impéts, de 76 923 $, soit 40 000 $/(1- 48 %).

Voici le ratio de couverture des charges fixes de Télétron inc. :

Bénéfice avant intéréts et imp6ts + Loyers 140000 $ + 15000 $
lntéréts + LOyel'S 26 OOO s + 15 000 $
= 3,8 fois

Moyenne du secteur 4 fois

1}

\

Télétron inc. dispose donc d'une marge de manceuvre légeérement inférieure a celle de la
moyenne du secteur. Comme nous l'avons déja mentionné, son ratio d'endettement est passablement
plus ¢élevé que celui du secteur (64,6 % contre 53,6 %) et cette situation se répercute sur les ratios de
couverture des intéréts et des charges fixes. Nous pouvons conclure que, dans I'ensemble, Télétron
inc. posséde un ratio d'endettement plus élevé que la moyenne et que sa couverture des intéréts et des
frais fixes est tout juste acceptable. Il lui serait difficile d'augmenter ses emprunts et elle devrait
envisager la possibilit¢ d'utiliser 1'avoir des actionnaires, soit par 1'émission d'actions ou encore le
réinvestissement de ses bénéfices assorti d'une diminution des dividendes aux actionnaires, soit les
deux pour financer ses projets d'investissement futurs.

6.4.3. LES RATIOS DE GESTION

Les ratios de gestion servent a évaluer la performance des gestionnaires de 1'entreprise et a répondre a
la question suivante : Les ressources matérielles de 'entreprise ont-elles été utilisées efficacement ?
Les ratios de gestion se calculent généralement en comparant le niveau des ventes avec les capitaux
investis dans chacun des postes de l'actif a court et & long terme. Ils permettent de déterminer si les
¢léments de l'actif sont utilisés efficacement ou sous-utilisés. Si l'entreprise désire obtenir une forte
rentabilité sur les capitaux investis par les actionnaires, elle devra tirer le maximum de revenus de ses
actifs.

A. Le ratio de rotation et 1'age des stocks

Le ratio de rotation des stocks indique le niveau d'efficacité avec lequel les gestionnaires
gérent et contrdlent leurs stocks. Un ratio élevé indique une bonne planification des achats
et de la production d'une entreprise. Un ratio faible entrainera un surplus de stocks,
possiblement désuets, et des colts additionnels d'exploitation (entreposage, manutention,



assurances, intéréts) qui auront des répercussions sur la rentabilité de l'entreprise. Ce ratio fournit
aussi d'autres informations tres utiles comme :

- la rapidité avec laquelle un stock devient liquide, c'est-a-dire qu'il se transforme en encaisse ;

- le nombre de fois qu'un stock se renouvelle sur les étagéres en un an et, par voie de
conséquence, le nombre de jours nécessaires pour 1'écouler.

Voici les fagons de calculer le ratio de rotation des stocks pour Télétron inc. :

Premiere méthode

Ventes 950000 $
Stocks 220000 $
= 4,3 fois

Deuxieme méthode

Colt des marchandises vendues 720 000 $
Stocks moyens* "~ 180 000§ + 220 000 $
2
= 3,6 fois
Moyenne du secteur = 6 fois

* Le stock moyen peut se calculer de deux fagons:

Stockgepur + StocCksin 2) Stock; + Stock; + ... + Stock;;

2 12

Le lecteur pourra remarquer que, selon la premiére méthode, le numérateur est traduit en dollars
de prix de vente, alors que le dénominateur est en dollars de prix coitant. Il s'ensuit une surévaluation
du ratio de rotation qui atteint 4,3 fois. Au contraire, ce ratio est de 3,6 fois lorsque les deux chiffres
sont évalués sur une méme base.

L'age des stocks constitue une autre fagon d'estimer la qualité de gestion de ce poste d'actif. En
voici le calcul pour Télétron inc. :

365 jours 365 jours
Rotation des stocks B 4,3
= 85 jours
Moyenne du secteur = 60 jours

Télétron inc. semble enregistrer une rotation largement inférieure a la moyenne du secteur. Cela
résulte de l'dge nettement plus élevé des stocks. Il se peut que le niveau de ses stocks soit
anormalement élevé et qu'il y ait surstockage. La compagnie devra prendre les mesures nécessaires
pour corriger cette situation.

B. L'4ge et la rotation des comptes clients

Ces ratios servent a mesurer 1'efficacité de la gestion des comptes clients. Un recouvrement rapide des
comptes réduit les besoins de fonds. Normalement, le délai de recouvrement des comptes clients doit
étre plus court que le délai de paiement des comptes fournisseurs puisque, dans le cas contraire,
I'entreprise ne pourra faire financer ses comptes clients par ses fournisseurs et devra alors utiliser
d'autres sources de fonds.
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Ventes a crédit 950000 $
Comptes clients 280 000 $

= 3,4 fois

Moyenne du secteur = 5 fois

365 jours _ 365 jours

Rotation des comptes clients - 3,4

= 107 jours
Moyenne du secteur = 73 jours

Encore une fois la performance de T¢létron inc. laisse & désirer. Tout comme dans le cas des
stocks, le niveau des comptes clients est trop €levé et le délai de recouvrement trop long. Dans ce cas,
nous devons aussi tenir compte des conditions de crédit que l'entreprise accorde a ses clients. Le délai
est-il fixé a 30 jours, a 45 ou plus ? Le probléme réside peut-&tre dans l'application de la politique de
crédit qui pourrait résulter en comptes irrécupérables et en pertes substantielles sous forme de
mauvaises créances. Télétron inc. aurait avantage a classer ses comptes clients selon un ordre
chronologique et a repérer tous ceux qui, en vertu de la politique de crédit de 1'entreprise, ne sont pas
en regle.

C. Le délai de paiement des comptes fournisseurs

Le délai de paiement des comptes fournisseurs se calcule de la méme facon que le délai de
recouvrement des comptes clients. Il s'agit d'abord de calculer la rotation des comptes fournisseurs en
divisant les achats par les comptes fournisseurs, puis de calculer I'dge en divisant 365 jours par le ratio
de rotation des comptes fournisseurs. Si vous ne disposez pas du montant des achats, comme c'est le
cas dans notre exemple, vous pouvez utiliser le montant du colit des marchandises vendues. Dans le
cas de Télétron inc., nous obtenons :

Achat ou Cofit des

marchandises vendues _ 720000 $
Comptes fournisseurs 80000 $
= 9 fois

Moyenne du secteur = 9 fois

365 jours _ 365 jours
Rotation des comptes fournisseurs B 9
= 40 jours
Moyenne du secteur = 40 jours

Le ratio est comparable a celui du secteur, toutefois nous pouvons constater que l'entreprise paie
ses comptes fournisseurs (40 jours) beaucoup plus rapidement qu'elle pergoit ses comptes clients
(107 jours). Cette situation entraine des besoins de fonds additionnels.

D. Le ratio de rotation de I'actif total

Le ratio de rotation de l'actif total détermine I'efficacité d'ensemble dans I'utilisation de tous les postes
de l'actif du bilan, en mesurant le volume de ventes généré par chaque dollar d'actif. Plus le ratio est
¢éleve, plus l'actif est utilisé efficacement. Pour T¢létron inc., il se calcule de cette fagon :



Ventes _ 950000 $
Actif total 793000 $
= 1,2 fois

Moyenne du secteur 2,3 fois

La simple comparaison des ratios laisse donc entrevoir que la firme Télétron inc. génére 1,20 $
de ventes pour chaque dollar d'actif, soit presque deux fois moins que la moyenne du secteur. Pour
nous aider a cerner le probléme, nous pouvons utiliser le ratio de rotation des immobilisations.

E. Le ratio de rotation des immobilisations

Le ratio de rotation des immobilisations sert & examiner le degré d'utilisation des immobilisations a
des fins productives et permet de savoir si les immobilisations sont sous-utilisées ou utilisées
adéquatement. Est-ce que la sous-utilisation des actifs s'applique autant pour les actifs a court terme
que pour les actifs a long terme (immobilisations) ?

Ventes _ 950000 %
Immobilisations nettes - 263000 $
= 3,6 fois
Moyenne du secteur = 9 fois

Bien sir, car les ratios de rotation de l'actif total et le ratio de rotation des immobilisations
indiquent un probléme. La situation est encore plus problématique dans le cas des immobilisations
puisque I'entreprise génére prés de trois fois moins de ventes par dollar d'actif. Nous pouvons
expliquer cette faiblesse soit par un suréquipement, soit par une faiblesse anormale des ventes, compte
tenu de la capacité de production.

La situation de l'ensemble des ratios de gestion est peu reluisante puisque le seul ratio qui soit
comparable au secteur est celui de I'dge moyen des comptes fournisseurs. De plus, cette performance
ne corrige en rien les lacunes observées dans la gestion des comptes clients, des immobilisations et de
l'actif total.

6.4.4. LES RATIOS DE RENTABILITE

Les ratios de rentabilité, comme leur nom l'indique, visent a mesurer le rendement de I'entreprise,
d'abord en fonction des activités - les marges bénéficiaires exprimées par rapport aux ventes - puis en
fonction de la rentabilité des capitaux - la rentabilité de 'actif et de I'avoir des actionnaires.

A. La marge bénéficiaire brute

Le ratio de marge bénéficiaire brute est calculé a partir d'éléments apparaissant exclusivement a 1'état
des résultats de I'entreprise. Il met en relation les politiques de prix de I'entreprise avec ses cotts de
production directs. Voici le résultat obtenu pour Télétron inc. :

Bénéfice brut 230000 §
Ventes nettes 950000 $
= 242%

Moyenne du secteur = 19%
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Sa performance est donc supérieure a la moyenne du secteur puisque, par dollar de vente, elle
génére plus de 0,24 $ de marge bénéficiaire brute.

B. Le ratio de marge bénéficiaire nette

Le ratio de marge bénéficiaire nette provient aussi exclusivement de I'état des résultats et met en
relation le bénéfice net aprés impdts, lequel peut étre distribué en partie ou en totalité sous forme de
dividendes aux actionnaires, avec les ventes. Nous obtenons le résultat suivant :

Bénéfice net aprés impéts 59000 $
Ventes nettes 950000 $
= 62%

Moyenne du secteur 2,5%

La bonne performance de Télétron inc. en mati¢re de rentabilité se confirme puisque le ratio de
marge bénéficiaire nette indique un juste contrdle des frais de vente et des frais d'administration.

C. Le rendement sur 'actif total (RAT)

Le rendement sur l'actif total (return on investment) s'obtient en divisant le bénéfice net apres impots
par l'actif total. C'est un ratio qui s'obtient a partir de données présentes a 1'état des résultats et au bilan
de l'entreprise. Il mesure le rendement de l'ensemble des sources de fonds externes et internes
investies dans les actifs de l'entreprise. Un tel instrument est crucial pour l'entreprise puisqu'il mesure
l'efficacité globale de sa gestion. Voici quel est le ratio de T¢élétron inc. :

Bénéfice net aprés impdts 59000 %
Actif total B 793000 $

= 74%

Moyenne du secteur = 5,6%

Malgré une mauvaise performance dans la gestion de son actif, Télétron inc. parvient a obtenir
une rentabilité supérieure a celle de son secteur. Cette situation peut s'expliquer soit par une politique
de prix élevés soit par des coits de production bas, soit par les deux facteurs.

D. Le rendement sur 1'avoir des actionnaires (RAA)

Le ratio de rendement sur 'avoir des actionnaires (return on equity) permet de comparer le bénéfice
net aprés impoOts avec l'ensemble des capitaux investis ou réinvestis par les actionnaires. Ce ratio
indique le véritable rendement pour les actionnaires. Voici quel est celui de Télétron inc. :

Bénéfice net aprés impots ~~ 59000$
Avoir des actionnaires 281 000 $
= 209%

Moyenne du secteur 12,1 %



Ce pourcentage signifie que pour chaque 100 $ investis par les actionnaires, 1'entreprise génére
annuellement 20,90 $. Ce rendement semble trés attirant pour les investisseurs, car il dépasse
assurément ceux offerts sur le marché financier. Une telle situation favoriserait un financement
éventuel par I'émission de nouvelles actions ordinaires puisque nous avons pu constater un ratio
d'endettement trop élevé pour Télétron inc. On peut conclure que, pour l'ensemble des ratios
d'investissement, la performance de l'entreprise est excellente puisqu'elle se situe nettement au-dessus
des moyennes de son secteur.

6.4.5. LES RATIOS D'INVESTISSEMENT

Les ratios d'investissement, aussi appelés indices d'enrichissement, mesurent la rentabilité du capital
investi, mais cette fois, selon I'optique de I'actionnaire ordinaire. IIs traduisent cette rentabilité dans le
cas d'une action ordinaire. Ces indices, couramment utilisés dans les milieux boursiers, permettent
d'évaluer la valeur d'une action, pour un investisseur éventuel en vue d'un placement.

A. Le bénéfice par action (BPA)

Le ratio du bénéfice par action (earnings per share) indique le montant du bénéfice net que génére
chaque action ordinaire émise aprés avoir payé, s'il y a lieu, les dividendes aux détenteurs des actions
privilégiées. Voici le bénéfice par action de Télétron inc. :

Bénéfice net Dllwden?es
A sur les actions
aprés impots N
pres fmp privilégiées 590008 - 08
Nombre d’actions 80 000 actions
ordinaires émises ordinaires

0,74 %

Ainsi, pour chaque action ordinaire, émise et en circulation, la compagnie génére 0,74 $ de
bénéfice pour l'année considérée. Ce ratio, ainsi que le suivant, est I'un des plus utilisés sur les marchés
boursiers. Il permet d'évaluer rapidement le résultat de I'exercice de méme que la progression dans les
résultats de I'entreprise. Toutefois, un tel ratio ne peut étre utilisé pour fins de comparaison avec les
résultats d'une autre entreprise ou ceux du secteur ; il n'a alors aucune signification puisque le nombre et
la valeur des actions émises par les entreprises ne sont jamais les mémes.

B. Le ratio cours-bénéfice (C-B)

Le ratio cours-bénéfice (price-earnings ratio) est comparable au délai de récupération d'un
investissement. Il mesure le nombre d'années nécessaires, au rythme courant du BPA, pour récupérer le
prix actuel de l'action. En général, plus ce délai est court, moins I'entreprise posséde la confiance des
investisseurs et plus ceux-ci se montrent exigeants envers elle. Rappelons ici qu'une action, émise a une
certaine valeur nominale, peut étre trés demandée sur les marchés financiers a la suite d'excellents
résultats de 1'équipe de gestion et du taux de croissance dans ses bénéfices. Comme c'est le cas dans tous
les marchés libres, une demande d'actions plus forte que 1'offre fera grimper le cours de cette action. On
désigne ainsi le cours du marché.

Le ratio cours-bénéfice, en comparant le prix de l'action ordinaire sur le marché boursier au profit
par action, permet aussi de savoir combien de fois le cours représente le profit par action. Supposons
que le cours actuel d'une action de T¢élétron inc. se situe a 8,00 $ :
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Prix de l'action ordinaire _ 8008
Bénéfice par action 0,74 %
= 10,8 fois

Notons que l'inverse de ce ratio (1/C-B) mesure le rendement annuel d'une action de Télétron
inc., établia 8,00 $ :

1 1
Ratio cours-bénéfice - 10,8 fois
= 93%

11 ne faut surtout pas confondre ce rendement avec le rendement sur 1'avoir des actionnaires ! Ce
taux de 9,3 % représente le taux que peut espérer un nouvel investisseur lorsqu'il achéte une action
ordinaire de Télétron inc. Ce rendement peut paraitre faible, sauf que l'investisseur prévoit une
performance continue de la firme et, par conséquent, une hausse du cours sur le marché boursier.

C. Le rendement sur dividende

Le rendement sur dividende (yield) d'une action ordinaire constitue le taux de dividende annuel
exprimé en pourcentage du prix actuel de l'action. Mentionnons toutefois que l'entreprise, 8 méme son
bénéfice net apres impots, peut décider de 'assigner au paiement de dividendes ou de le réinvestir, ou
encore de combiner ces deux options. Le rendement sur dividende permet de comparer le dividende
versé a chaque action ordinaire au prix de I'action sur le marché boursier, s'il y a lieu. Si Télétron inc.
décide de verser un dividende de 0,50 $ par action ordinaire, nous obtiendrons le ratio suivant :

Dividende par action ordinaire _ 0,50%
Prix de l'action ordinaire 8,008
= 6,25%

Pour I'investisseur qui désire acheter une action de Télétron inc., ce faible rendement apparent
est contrebalancé par une éventuelle plus-value du cours de cette action sur le marché : dans les deux
cas, l'investisseur prévoit un gain.

D. La valeur aux livres d'une action ordinaire

La valeur aux livres d'une action ordinaire aussi appelée valeur comptable indique a l'actionnaire
ordinaire un ordre de grandeur de la valeur unitaire de ses actions. On peut calculer cette valeur aprés
avoir prélevé de l'avoir des actionnaires la valeur des actions privilégiées. Le ratio de valeur aux
livres indique précisément le montant de l'avoir correspondant a chaque action :

Avoir Vale1.1r
des actionnaires des actions
privilégiées 2810008 -08
Nombre d’actions 80 000 actions
ordinaires émises ordinaires

en circulation

3,51%



Ce ratio constitue un autre indice important pour l'investisseur intéressé a l'achat d'actions
ordinaires de Télétron inc. De la méme fagon, 'actionnaire actuel, qui a investi au départ 1,00 $ dans
chaque action lors de leur premiére émission, peut avoir un aper¢u de I'évolution de son
investissement s'il tient compte de cette valeur aux livres, du total des dividendes recu, et de 1'espoir
d'un gain en capital s'il revend son action au cours de 8,00 $. Précisons toutefois que la valeur aux
livres n'est pas une indication du prix de l'action en bourse ! Ce prix sur le marché boursier constitue
plutdt le prix que sont préts a payer les investisseurs pour participer aux profits actuels et futurs de
l'entreprise. Le cours de 8,00 $ pour Télétron inc, devrait susciter la confiance des investisseurs. Ce
niveau, auquel se fixe le prix d'une action ordinaire, résulte donc d'une évaluation économique et
psychologique des chances de développement et de croissance de la firme Télétron inc.

FIGURE 6.3
Analyse des tendances du ratio

Années 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Valeur moyenne 1.8 2.0 2.1 1.9 1.8 2.0
du secteur
Valeur de Télétron 1,9 2,1 2,3 2,5 2,9 3,5
Valeur
du ratio A

3,4 —

3,2 Télétron inc.

3,0 =

2,8 =

2,6 -

2,4 =

2,2 =

20 - Secteur

1,8 —A

N T T T T T T >

88 89 90 91 92 93 94 Années
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6.5. L'ANALYSE DES TENDANCES
ET LES LIMITES D'UTILISATION DES RATIOS

Les analystes financiers étudient en outre les tendances des ratios en se basant sur les cing ou six
derniéres années. Des données historiques sont alors comparées avec les chiffres du secteur ; ainsi,
une comparaison par graphique s'avére-t-elle un instrument précieux (voir la figure 6.3).

Nous avons souligné a maintes reprises que ces analyses quantitatives des ratios ne sauraient
suffire a une analyse financiére efficace. Il importe de joindre a ces ratios une analyse qualitative qui
sera constituée de remarques portant sur des facteurs non quantitatifs. Mentionnons, entre autres :

- la disponibilité et la qualité des rapports comptables passés et présents ;

- les caractéristiques de l'entreprise et du secteur ;

- le climat social ;

- la qualité et I'dge des dirigeants ;

- I'age et le degré technologique des immobilisations ;

- I'image et la réputation de la firme sur le marché ;

- le caractére plus ou moins innovateur de la firme ;

- la position concurrentielle de la firme ;

- 'i'mportance de la recherche et du développement dans l'entreprise ;

- les problémes de fluctuations saisonnigcres.

Il ne faut pas voir les ratios du secteur comme un but a atteindre absolument. Cette analyse par
ratios vise plutdt a faire ressortir les problémes et a soulever des questions. Cette analyse éclaire les
décisions a prendre en tenant compte des aspects quantitatifs et qualitatifs. En ce qui concerne

l'analyse des tendances, il convient de considérer au moins les trois derniéres années d'exercice de
l'entreprise pour avoir une vision a long terme de 1'évolution des ratios.



QUESTIONS

1. Définissez ce qu'est un bilan et un état des résultats.

2. Quelle relation existe-t-il entre les deux états financiers précédents ?

3. A quoi servent I'état des bénéfices non répartis et I'état de 1'évolution de la situation financiére ?
4. Définissez les catégories de ratios et les ratios qui les composent.
5

. Quelle est la caractéristique commune des ratios de liquidité, de structure financiére, de gestion et
de rentabilité ?

(@)

. Le ratio de rotation des stocks calculé a partir des ventes n'est pas significatif. Commentez cette
affirmation.

~

. Vous désirez effectuer une analyse financicre : Quelles sont les sources d'information disponibles ?

oo

. Qu'est-ce qu'une analyse de tendances ?

9. Vous désirez acheter des actions ordinaires d'une compagnie cotée a la Bourse de Montréal en tant
qu'investisseur : Quels sont les ratios susceptibles de vous intéresser ?

10. Quelle est la signification du ratio C-B ? Quelle est sa relation avec le rendement de I'action ?

PROBLEMES

6.1. Voici le bilan de la compagnie La Marée inc.

La Marée inc.

Bilan
Au 31 décembre 1993
ACTIF PASSIF ET AVOIR
Encaisse 50000 $ Fournisseurs 190 000 $
Clients 160 000 Frais courus a payer 20 000
Stocks 270 000 Obligations a payer 100 000
Immobilisations 300 000 Capital-actions 200 000

BNR 270 000

Total de l'actif 780 000 § Total du passif et de l'avoir 780 000 $

N
&
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Les ventes de I'exercice s'élévent a 1 500 000 $ et 90 % de ces ventes ont été faites a crédit. A
l'aide de ces informations, calculez les ratios suivants :

- liquidité générale ;

- liquidité immédiate ;

- ratio d'endettement ;

- rotation de l'actif total ;

- age des comptes clients.

6.2. La firme Ouzeau Transport inc. dispose des renseignements suivants :

Encaisse 10 % de I'actif total
Ventes (100 % a crédit) 216 000 $
Rotation de I'actif total 1,5 fois
Rotation des stocks 20 fois
Liquidité générale 2
Ratio d'endettement 40 %
Rotation des comptes clients 14,4 fois
Marge bénéficiaire nette 12 %

a) A l'aide de ces informations, complétez le bilan :

OUZEAU TRANSPORT INC.
Bilan

ACTIF PASSIF ET AVOIR
Encaisse ‘ Fournisseurs
Comptes clients Dette a long terme
Stocks
Immobilisations Avoir des actionnaires
Total de l'actif _ Total du passif et de 'avoir

b) A partir de ce bilan reconstitué, calculez :
- le ratio de liquidité immédiate ;
- le ratio du passif a I'avoir ;
- I'age des comptes clients.

¢) Vous savez que l'avoir des actionnaires comporte des bénéfices non répartis de 46 400 $ et
que la valeur nominale des actions ordinaires est de 10 $, calculez :

- la rentabilité de I'avoir des actionnaires ;
- le bénéfice par action ;

- la valeur aux livres d'une action ordinaire.



6.3. La compagnie Les eaux minérales inc. vous communique ses états financiers pour les deux 6-25

derniers exercices : y
LES EAUX MINERALES INC. P
Etat des résultats :—j
Z
1992 1993 Z
Ventes nettes 120 000 $ 150 000 $ g
Coit des marchandises vendues 80 000 110 000 é
Profit brut 40 000 $ 40 000 $ =
Frais de vente et d'administration 4 000 6 000
Amortissement 6 000 6 000
Intéréts 10 000 10 000
Bénéfice avant impots 20000 $ 20000 $
Impots 10 000 10 000
Bénéfice net apres impots 10000 $ 10000 $
LES EAUX MINERALES
INC.
1992 1993
ACTIF A COURT TERME
Encaisse 16 000 $ 10 000 $
Clients 22 000 28 000
Stocks 12 000 14 000
Immobilisations 156 000 156 000
Moins : Amortissement cumulé (26 000) (32 000)
Total de lactif 180 000 $ 176 000 $
PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES
Comptes fournisseurs 16 000 $ 14000 $
Frais courus a payer 6 000 6 000
Emprunt a court terme 4000 4 000
Hypothéque 40 000 38 000
Emprunt a long terme 16 000 12 000
Capital-actions (5 $ l'action) 60 000 60 000
Bénéfices non répartis 38 000 42 000
Total du passif et de l'avoir 180 000 $ 176 000 $

A partir de ces états financiers et sachant que son taux d'imposition est de 50 %, calculez pour
I'année 1993 :

a) trois ratios permettant d'analyser sa liquidité ;

b) quatre ratios permettant d'analyser sa structure financiére ;

¢) quatre ratios permettant d'évaluer la gestion de son actif ;

d) quatre ratios permettant d'analyser la rentabilité de ses opérations ;

e) deux ratios permettant aux actionnaires actuels et futurs de se faire une opinion sur le
rendement de leurs actions.
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6.4. Vous avez l'intention de démarrer une entreprise. Une étude de marché laisse entrevoir un
chiffre de ventes de 300 000 $ par année, les deux premiéres années. Voici les ratios du

secteur :

Rotation de 'actif total 1,8
Marge bénéficiaire nette 10 %
Actif CT / ventes 35%
Liquidité générale 2,2
Ratio d'endettement 45 %

a) En supposant que vous vous rapprocherez de ces ratios du secteur, calculez :
a) le bénéfice net;
b) l'actif total ;
c) l'actif a court terme ;
d) les dettes a court terme ;
e) les dettes a long terme.

6.5. Lors d'une négociation de marge de crédit, la compagnie Enlair Aviation inc. vous soumet les
états financiers suivants :

ENLAIR AVIATION INC.
Bilan
Au 31 décembre 1993

ACTIF PASSIF ET AVOIR
Encaisse 50000 $ Comptes fournisseurs 80 000 $
Placements 20 000 Billet a payer 10 000
Comptes clients 130 000 Frais courus a payer 10 000
Stocks 170 000
Total de l'actif CT 370 000 § Total du passif CT 100 000 $

Dettes a long terme 170 000
IMMOBILISATIONS
Terrains 50 000 AVOIR DES ACTIONNAIRES
Batiments 440 000 Actions privilégiées
Moins : (Valeur nominale : 100 §) 100 000
Amortissements (100 000) Actions ordinaires
Immobilisations (Valeur nominale : 1 $) 70 000
nettes 390 000 $ Bénéfices non répartis 320 000

Total de l'avoir 490 000 $

Total du passif

Total de l'actif 760 000 $ et de l'avoir 760 000 $
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ENLAIR AVIATION

; INC.

Etat des résultats
Ventes a crédit 1500 000 $
Colt des ventes 900 000
Bénéfice brut 600 000 $
Frais de vente et d'administration 300 000
Intéréts 10 000
Bénéfice avant impots 2900003
Impots (50 %) 145 000

145000 $

Bénéfice net aprés impots

a) Analysez la capacité de 'entreprise a rembourser ses dettes a court terme. Incluez I'intervalle
défensif dans votre analyse par ratios. Les frais d'administration incluant des
amortissements de 50 000 $ et des loyers de 40 000 $.

b) Analysez la sécurité que pr long terme et pour les entreprises souhaitant lui louer des
locaux et des équipements.

¢) Analysez la gestion des comptes clients et des stocks de l'entreprise.

d) Utilisez les ratios appropri€s pour renseigner un investisseur sur la valeur d'un placement
dans les actions ordinaires de Enlair Aviation inc.. Les journaux financiers récents
indiquaient le cours d'une action a 31 §.

La compagnie Sierra ltée tente de déterminer, selon les ratios de son secteur d'activité, les états
financiers moyens auxquels elle pourra se comparer. On fait appel & vos services pour ce
travail et les seules informations dont vous disposez sont le chiffre d'affaires et les ratios du
secteur.

Ventes (100 % a crédit) 912500 $
Rotation de l'actif total 2 fois
Rentabilité de 'actif total 10 %
Dettes a long terme/Actif total 40 %
Coft des marchandises vendues/Ventes 60 %
Ratio de liquidité générale 3,0
Rentabilité de 'avoir des actionnaires 20 %
Marge bénéficiaire nette 5%
Age des comptes clients 20 jours
Frais de vente/Frais d'administration 2 fois
Taux d'imposition 36 %

Rotation des stocks 12 fois
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6-28 A l'aide de ces renseignements, complétez le bilan et 1'état des résultats suivants :

\ 4 SIERRA LTEE
& . .
5 Bilan Etat des résultats
Z
Z .
: Encaisse $ Ventes $
z
:‘% Comptes clients CMV
Z
é Stocks Bénéfice brut 3
% Immobilisations
=
Total I Frais de vente
PCT
DLT Frais d’administration
Capital-actions
Total . Bénéfice net R

CAS1

LES BOUTIQUES MONSPORT LTEE

Les boutiques Monsport Itée se spécialisent dans la vente au détail de vétements et d'accessoires de
sport. L'entreprise existe depuis sept ans. Elle a connu une forte progression de son chiffre d'affaires.
Malgré cette situation, les bénéfices sont en baisse depuis deux ans. Le propriétaire vous demande de
faire une analyse sommaire de la situation. L'état des résultats et le bilan des trois derniers exercices
apparaissent plus loin.

Les ratios moyens des principaux compétiteurs des Boutiques Monsport Itée sont présentés ci-dessous.
Ces ratios ont été relativement stables au cours des trois derniéres années.

RATIOS FINANCIERS

Liquidité générale 1,8 fois
Couverture des intéréts 35 fois
Liquidité immédiate 0,9 fois
Rentabilité de I'actif total 10 %
Marge nette sur les ventes 8 %
Ratio d'endettement 54 %
Rotation des stocks 3 fois
Rentabilité de 1'avoir des actionnaires 21,74 %
Marge brute sur les ventes 30 %
Age des comptes clients 30 jours

Rotation des immobilisations 2 fois
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v
a) Comparez les ratios des Boutiques Monsport Itée avec les ratios moyens de ses principaux -
compétiteurs. Précisez les forces et les faiblesses de 'entreprise. %
b) Analysez les tendances des ratios de l'entreprise au cours des trois derniéres années. E
¢) Conseillez les gestionnaires de l'entreprise quant aux mesures a prendre pour améliorer la situation ;
actuelle. =
Z
LES BOUTIQUES MONSPORT LTEE =
Bilan
19X2 19X1 19X0
ACTIF
Encaisse et valeurs négociables 104 000 $ 99 000 $ 98 500 $
Client 232 000 190 000 178 000
Frais payés d'avance 54 000 61 000 45 500
Stocks 596 000 600 000 514 000
Total de l'actif & court terme 986 000 $ 950 000 $ 836 000 3
Immobilisations 500 000 500 000 500 000
Moins : Amortissement cumulé (140 000) (120 000) (100 000)
360000$ 380000 $ 400000
Total de l'actif 1346 000 $ 13380008 12360008
PASSIF ET AVOIR DES ACTIONNAIRES
Comptes fournisseurs 224000 $ 285000 $ 232000 $
Marge de crédit 261 000 267 000 268 000
Total du passif a court terme 485 000 $ 552 000 $ 466 000 $
Emprunt a long terme 264 000 288 000 312 000
Total du passif a long terme 264 000 $ 288 000 $ 312000 %
Capital-actions ordinaires 280 000 250 000 250 000
Bénéfices non répartis 317 000 248 000 174 000
Total de l'avoir des actionnaires 597000 $ 420 VU0 » -
Total du passif et de l'avoir des actionnaires 1346000 $ 1338 0008% 1236000$
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LES BOUTIQUES MONSPORT

LTEE
(en milliers de dollars)|
19x2 19X1 19X0
Ventes 1450 $ 1380$ 1310%
CMV 710 670 620
Frais de vente 252 248 227
Frais d'administration 221 199 200
Amortissement 20 20 20
Bénéfice d'exploitation 247§ 243 $ 243§
Intéréts 94 87 81
Bénéfice avant impdts 153§ 156 $ 162°$
Impots 61 62 65
Bénéfice net apres impots 92§ 94 § 97§

Informations additionnelles
1) Iy a 23 000 actions ordinaires en circulation. Une émission de 3 000 nouvelles actions
ordinaires a eu lieu en 19X2.

2) Un dividende de 1 $ par action ordinaire a été versé au cours des trois derniéres années.

CAS2

UNE ANALYSE COMPARATIVE
DES ETATS FINANCIERS DE CASCADES INC. ET DE DOMTAR

Analysez les états financiers de Cascades inc. et de Domtar présentés dans l'annexe A de ce chapitre.
DEROULEMENT PROPOSE :

1. Calculez les ratios par catégorie pour 1990 et 1991.

2. Comparez ceux-ci avec les ratios du secteur (voir l'annexe B).

3. Evaluez les forces et les faiblesses des deux entreprises, par catégorie de ratios.

4. Formulez des recommandations d'achat.

Informations complémentaires

Ratios du secteur (1990-1991)

Liquidité générale 1.7
Liquidité immédiate 1,2
Rotation des stocks 8,5
Age des comptes clients 34 jours
Ratio d'endettement 51,6 %
Marge bénéficiaire brute 25.2%
Marge bénéficiaire nette 9,6 %
Rentabilité de l'actif total 5,0 %
Rentabilité de 1'avoir 16,5 %
Au 31 décembre 1991 Cascades Domtar
Prix de l'action a la Bourse 8,00 $ 7,75%

Dividende par action néant néant
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POINTS SAILLANTS FINANCIERS

Au 31 décembre (En million de dollars, sauf les montants par action et ratios) 1991

Résultats financiers :

Chiffre d'affaires 808,2
Bénéfice d'exploitation 68,0
Bénéfice provenant des activités poursuivies 18,7
par action 0,38
Bénéfice net (perte nette) (1,8)
par action (0,03)
Marge brute d'autofinancement 52,4
par action 1,01
Nouvelles immobilisations 78,2
Situation financiére :
Actif total 8314
Fonds de roulement 102,8
ratio 1,42:1
Dette a long terme 320,8
\\voir des actionnaires 281,0
par action 5,14
Ratio d'endettement & long terme 1,14:1
EMISSIONS DE TITRES
Année Prix a Prix compte tenu  Cours du marché
I'émission des fractionnements au 28/02/92
1982 (actions) 5,008 0,82$ 8,125 %
1981 (actions) 937§ 2,348 8,125%
1985 (actions) 10,75 $ 5318$ 8,125$
1991 (actions) 475 475 8,125$
1991 (Bons de
souscription) 0,75$ 0,758 3258

(1) Taux de croissance annuelle composé avant impdts

(2) Taux de croissance annuelle composé avant impdts, tenant compte d'une économic

d'impéts de 25 % sur le prix d'émission (REA)

CASCADES INC.

1990

818,1

76,7
36,0
0,62
20,1
0,42
81,5
1,27
93,4

9042
1312
1,831
380,9
2522
522

143:1

293 %
18.8%
8,1%

71,1 %

3333 %

RAPPORTANNUEL1991

1989

881,8

80,2
314
0,85
29,9
0,82
55,9
1,18
80,2

700,6
128.1
1,781
2522
2202
4,56
1,15:1

Rendement Rendement
Annuel (1) Annuel (2)

33,1%
21,1 %
10.5%

128,1 %
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INFORMATIONS SUR LE TITRE

Inscription, 1984: Bourse de Montréal,
Toronto Stock Exchange

Symboles boursiers : CAS
CAS.WT
Nombre d'actions ordinaires en circulation: 54 637275 Les actions de
S.A., la filiale euroj
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par les fréres Lemaire: 57% Cascades inc., sont
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en circulation : 3145 865 international de la Bourse
de Montréal.
Volume de transactions en 1991: CAS: 6887126

CAS.WT: 1706 913
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En réponse au contexte difficile,
Cascades a su poser en 1991 les
gestes requis pour préserver la
rentabilité de ses opérations et
assurer son positionnement, aussi

bien en Amérique quen Europe

MESSAGE DU PRESIDENT

Cascades a ét¢ une des rares entreprises nord-américaines du secteur des pétes
et papiers dont I'exploitation de base fut rentable en 1991. Dans une
conjoncture qui aura, sans aucun doute, été une des plus difficiles qu'aient
traversées I'économie canadienne en général et I'industrie des pates et papiers
en particulier, nous avons été appelés a faire preuve

d'efficacité accrue dans nos opérations et de fermeté dans nos décisions stratégiques.

C'est en effet au prix de choix difficiles que nous avons assuré la sauvegarde
de notre avenir en tant qu'entreprise prospére et celle de l'intégrité financiére du Groupe. Au dernier
exercice, Cascades a pris la décision d'abandonner ses activités au Canada dans le secteur de la pate
chimico-thermomécanique et de se retirer, du moins temporairement, de celui de la pate
commerciale kraft, jugeant que I'état déprimé des marchés et le niveau de productivité de ces
activités ne justifiaient pas les investissements massifs requis pour leur maintien.

Cette décision répond a un principe fondamental de la gestion Cascades: celui
de l'autonomie de chacune des entreprises qui, bien qu'elles puissent compter sur la force et I'appui du
Groupe, demeurent d'abord et avant tout responsables de leur développement et en dernier recours, de
leur survie.

Dans l'ensemble toutefois, Cascades a maintenu ses positions aussi bien en
Europe qu'en Amérique. Les pertes occasionnées par la fermeture des usines de pate de Port Cartier et
de Jonquiere ont été absorbées en totalité au dernier exercice, si bien que c'est aujourd'hui dotés d'une
infrastructure industrielle et d'un bilan plus solides que nous nous tournons résolument vers l'avenir.

Un des plus grands défis que nous aurons a relever sera de perpétuer l'esprit
d'entreprise qui a fait le succés de Cascades dans une organisation dont l'envergure, déja
considérable, connaitra vraisemblablement un nouvel élan de croissance dans les prochaines années.

Cet impératif nous incite a consolider dés maintenant la structure du Groupe
afin d'en faciliter la gestion et de favoriser un développement harmonieux a travers I'entreprise.

Dans les mois prochains, nos différentes filiales et divisions seront réunies par
secteur d'activités, chacun étant chapeauté par une entité corporative distincte. Six groupes seront ainsi
éventuellement créés, dont la direction sera confiée a des présidents

CASCADES INC. RAPPORTANNUEL1991



MESSAGE DU PRESIDENT

issus des rangs de Cascades, et appuyés par leur propre conseil d'administration.

Tout en respectant I'autonomie des entreprises les composant, ces nouveaux
groupes corporatifs seront responsables du développement général et du financement de leur secteur,
incluant le recours possible au marché public des capitaux. Conformément a la tradition Cascades, ils
devront assurer leur croissance par un opportunisme éclairé, c'est-a-dire conscient des réalités
conjoncturelles et financiéres, en abordant avec énergie les occasions d'acquisition et de redressement
d'entreprises que la rationalisation de I'industrie fera nécessairement naitre. Ils seront enfin appelés a
promouvoir la valorisation de notre capital humain, a l'intérieur des principes chers a Cascades et des
parametres établis par la société-meére.

Cette nouvelle structure, ol tous les paliers ceuvreront en étroite concertation et
ou circuleront librement les gens et les idées, est le plus siir moyen de garantir la continuité d'une
philosophie de gestion fondée sur le respect: respect de I'organisation envers I'individu et respect de
l'individu envers l'organisation, dans l'esprit d'un véritable travail d'équipe.

La philosophie qui nous a guidés sur la voie de la réussite pendant plus de
25 ans est aujourd'hui plus pertinente que jamais. L'intensification de la concurrence a l'échelle
internationale, la rapidité des changements. les aléas des cycles économiques, ne laisseront en effet
bientot place qu'aux entreprises qui auront su relever avec succes le triple défi de la productivité, de
la flexibilité et de la qualité.

Parce que nous sommes conscients qu'un tel objectif ne peut étre atteint sans la
concertation, 'initiative et la volonté de polyvalence de tous les employés du Groupe, nous verrons a
préserver une structure décisionnelle souple et un milieu de travail stimulant, ou la formation et la
promotion interne occuperont une place centrale.

La réorganisation a déja été initi¢e et sera menée a bien sous la direction de mon
frére Laurent, qui assumera la présidence de Cascades a partir du mois d'avril. Je demeurerai moi-
méme président du conseil d'administration et continuerai de diriger les opérations de Cascades en
Europe. .J'entends également me consacrer davantage au développement de nos activités dans le
secteur de la cogénération. un domaine d'avenir ou Cascades fait actuellement figure de proue et qui,
j'en suis convaincu. constituera une source appréciable de stabilité et de rentabilité financiére pour la
Compagnie dans les années futures.

Notre objectif immédiat est
de doter l'entreprise d'une
structure qui accélérera sa
croissance, en harmonie avec sa

culture et ses valeurs.

CASCADES INC. RAPPORTANNUELI1991

6-35

1

L’ANALYSE FINANCIERE



6-36

1

L’ENVIRONNEMENT FINANCIER

MESSAGE DU PRESIDENT

En terminant, je tiens a rendre hommage a Monsieur Fernand Cloutier, notre
vice-président, finances, dont le départ tragique nous a tous profondément attristés. Fernand nous a
fait bénéficier de son dynamisme et de sa compétence pendant 27 ans et a étroitement collaboré au
succes de Cascades.

Je me joins également aux membres du conseil d'administration pour souhaiter
la bienvenue parmi nous a Monsieur Claude Blanchet, président du Fonds de solidarité des
travailleurs du Québec, qui siége au Conseil de Cascades depuis novembre dernier.

L'année qui vient sera décisive pour notre industrie. Des changements profonds
sont a prévoir qui mettront sur notre route des opportunités et des défis encore inégalés. Je fais appel
a la collaboration de tous nos membres pour faire des prochains mois une période tremplin qui
conférera a Cascades une puissance concurrentielle de calibre international.

Le présidest,
Bersard Lomaire

1 tivrier 1862

CASCADES INC. RAPPORTANNUEL1991



RAPPORTS DE LA DIRECTION ET DES VERIFICATEURS
Rapport de la direction

Les états financiers de I'exercice terminé le 31 décembre 1991 ont été dressés par la direction de
Cascades inc., examinés par le Comité de vérification et approuvés par le Conseil d'administration. Ils ont été
préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus au Canada et appropriés aux activités de la
Compagnie.

La Compagnie et ses filiales maintiennent des systémes de contrdle interne rigoureux visant a
obtenir un degré de certitude raisonnable quant a I'exactitude et a la fiabilité des renseignements financiers. Tous
les renseignements contenus dans le présent rapport annuel sont conformes aux états financiers qu'il renferme.

Les vérificateurs de la Compagnie, Coopers E Lybrand, ont vérifié les états financiers, et leur
rapport figure ci-apres.

President

Kingsey Falls {Canads)
te 14 fevrier 1892

Rapport des vérificateurs aux actionnaires

Nous avons vérifié les bilans consolidés de Cascades Inc. aux 31 décembre 1991 et 1990 et les états
consolidés des résultats, des bénéfices non répartis et de 1'évolution de la situation financicre pour les exercices
terminés a ces dates. La responsabilité de ces états financiers incombe a la direction de la Compagnie. Notre
responsabilité consiste a exprimer une opinion sur ces états financiers en nous fondant sur nos vérifications.

Nos vérifications ont été effectuées conformément aux normes de vérification généralement
reconnues. Ces normes exigent que la vérification soit planifiée et exécutée de maniére a fournir un degré raisonnable
de certitude quant a l'absence d'inexactitudes importantes dans les états financiers. La vérification comprend le
contrdle par sondages des informations probantes a I'appui des montants et des autres ¢léments d'information fournis
dans les états financiers. Elle comprend également 1'évaluation des principes comptables suivis et des estimations
importantes faites par la direction, ainsi qu'une appréciation de la présentation d'ensemble des états financiers.

A notre avis, ces états financiers consolidés présentent fidélement, a tous égards importants, la
situation financiére de la Compagnie aux 31 décembre 1991 et 1990 ainsi que les résultats de son exploitation et
I'évolution de sa situation financiére pour les exercices terminés a ces dates selon les principes comptables
généralement reconnus.

84

Comptables agréés
Le 14 (évrier 1682

CASCADES INC RAPPORTANNUEL1991
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BILANS CONSOLIDES

AU 31DECEMBRE 1991 ¢t1990 (en milliers de dollars)

Actif
ACTIF A COURT TERME
Placements temporaires, au prix coitant
Comptes débiteurs:
Clients
Autres
Stocks (note 3)

PLACEMENTS TEMPORAIRES RESERVES (note 7)

PARTICIPATIONS (note 4)
IMMOBILISATIONS (note 5)
AUTRES ELEMENTS D ACTIF

Passif

PASSIF A COURT TERME

Emprunts et avances bancaires

Dette résultant d'un cautionnement (note 2)
Comptes fournisseurs et charges

Impots sur le revenu

Partie a court terme de l'endettement a long terme

EMPRUNTS A LONG TERME (note 6)
DEBENTURES CONVERTIBLES (note 7)
DETTE PARTICIPANTE (note 8)

IMPOTS SUR LE REVENU REPORTES

PART DES ACTIONNAIRES SANS CONTROLE

Avoir des actionnaires
CAPITAL-ACTIONS (note 9)

BENEFICES NON REPARTIS
ECARTS DE CONVERSION CUMULES

A nom du conseil,

administrateur

sdministratenr

CASCADES INC.

RAPPORTANNUEL1991

1991

61 595

110 801
20181
99 825

341125

51138
418 324
24175

831101

41215
15000
152285
1511
35313

245 384
303785

11185
35302
48 845
150 401

67125
214 622
9012

280150
931368

1990

67 887

162203
12 020
87825

338724
50 000
41878
441001
23470

104 174

40532

141327
812
25772

208 543
208518
50 000
22277
38559
48 023
851800

34588
208 705
10813

22184
104174
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Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990 (en milliers de dollars) 1991 1990 :

5

SOLDE AU DEBUT DE L'EXERCICE 286 705 188 579 <zt

<

Bénéfice net (perte nette) pour l'exercice (1558) 20128 3
285148 208 705
Frais d'émission d'actions (note 9 b)) 1124 -
SOLDE A LA FIN DE L'EXERCICE, (note 11 b)) 284 122 208 705

CASCADE S INC. RAPPORTANNUEL1991
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RESULTATS CONSOLIDES

Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990 (en milliers de dollars, sauf les montants par action)

CHIFFRE D'AFFAIRES

PRIX COUTANT DES PRODUITS VENDUS ET CHARGES
Prix codtant des produits vendus

Frais de vente et d'administration
Amortissements

BENEFICE D'EXPLOITATION

FRAIS DE FINANCEMENT
Intéréts sur I'endettement a long terme

Autres intéréts
Intéréts créditeurs et dividendes

AUTRES PRODUITS (CHARGES)
Gain résultant de la dilution de participations (note 10)

Perte résultant de la fermeture temporaire d'une usine de pate Kraft

PROVISION POUR LES IMPOTS SUR LE REVENU (note 11)

PART DES BENEFICES DES COMPAGNIES SATELLITES
PART DES ACTIONNAIRES SANS CONTROLE

BENEFICE PROVENANT DES ACTIVITES POURSUIVIES
ACTIVITE ABANDONNEE (note 2)
BENEFICE NET (PERTE NETTE) POUR L'EXERCICE

BENEFICE PAR ACTION PROVENANT DES ACTIVITES POURSUIVIES

BENEFICE NET (PERTE NETTE) PAR ACTION

CASCADES RAPPORTANNUEL1991

1991

808 205

587 504
138 082
31733

738 219

67 986
32875
9108
(9 446)
32721

85258

2741
(2201)

540
35798
11475
24323

664
(5330)

(4 188)
18 857
(21 216)
(1559)

936$
0,08)$

1990

818114

588324
125852
27275

741 451

78 883
34430

10711
(11 008)

33235

43428

3201

3207

48 835
12 584
34041

1343
(5 340)

(3997)
30 044
(9918)
20 126

0828
0428



EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE CONSOLIDEE

Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990
(en milliers de dollars, sauf la marge brute par action)

Actvités d'exploitation
Bénéfice provenant des activités poursuivies
Eléments sans incidence sur les liquidités:

Amortissements
Impdts sur le revenu reportés
Part des actionnaires sans contréle
Part des bénéfices des compagnies satellites
Gain résultant de la dilution de participations
Autres

Marge brute d'autofinancement
Variation des ¢léments hors caisse du fonds de roulement

Activité abandonnée (note 2)

Activités de financement

Augmentation de I'endettement a long terme
Versements sur I'endettement a long terme
Placements temporaires réservés

Produit net de 1'émission d'actions ordinaires
Remboursement des débentures convertibles
Subventions et crédits reportés

Part des actionnaires sans controle

Activités d'investissement

Nouvelles immobilisations
Augmentation des participations
Acquisitions d'entreprises

Augmentation des autres ¢léments d'actif

VARIATION NETTE DES LIQUIDITES AU COURS DE LEXERCICE
ECARTS DE CONVERSION DES LIQUIDITES
LIQUIDITES AU DEBUT DE L’EXERCICE

LIQUIDITES A LA FIN DE L'EXERCICE

MARGE BRUTE D AUTO-FINANCEMENT PAR ACTION

1991

18 057

1733
1850
5331
(114)

(2741)

(1022)

52449

(5 428)
(25992)

21031

50 123
(41 124)

50 111
30010
(50 110)
1504
(2536)

47 527

(76 183)
(13 204)

(1753)
(91 206)

(22 142)
(183)
27135

4310

1,01$

1990

30 144

27215
3403
5340

(1343)

(3207)

29

81541
1748

13289

111943
(20 541)
(50 000)

2478
3142

52017

(93 383)
(10 742)

(13111
(3 103)

(121 808)

(8510)
961
32114

27135

1,278

Les liquidités comprennent les placements temporaires, moins les emprunts et les avances bancaires et la dette

résultant d'un cautionnement.

CASCADES INC. RAPPORTANNUELI1991

6-41

1

L’ANALYSE FINANCIERE



6-42

1
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990

1. Conventions comptables

Principes de consolidation

Les états financiers consolidés comprennent les comptes de la Compagnie et de ses filiales, préparés selon la méthode
de I'achat pur et simple.

Stocks

Les stocks de produits finis sont évalués au moindre du prix codtant moyen de production et de la valeur de réalisation
nette. Les stocks de maticres premiéres et les approvisionnements sont évalués au moindre du prix coltant et du cotit
de remplacement. Le prix coltant des matiéres premiéres et des approvisionnements est déterminé selon les méthodes
du coiit moyen et de I'épuisement successif, respectivement.

Participations

Les participations dans les compagnies satellites sont comptabilisées a la valeur de consolidation. Les autres
placements sont inscrits au prix cofitant.

Immobilisations et amortissement

Les immobilisations sont inscrites au prix coltant, y compris les intéréts engagés durant la construction de certaines
immobilisations.

L'amortissement est pourvu selon la méthode de I'amortissement linéaire a des taux annuels variant de 3 % a 20 %,
compte tenu de la durée d'utilisation de chacune des catégories des immobilisations.

Subventions et crédits d'impdt a I'investissement

Les subventions et les crédits d'impot a l'investissement sont comptabilisés selon la méthode de la réduction du cott
des immobilisations. Ils sont portés aux résultats en diminution de l'amortissement au méme rythme que
I'amortissement des immobilisations auxquelles ils se rapportent.

Autres éléments d'actif

Les autres ¢léments d'actif comprennent les fonds commerciaux et les frais reportés, et ils sont amortis selon la
méthode de l'amortissement linéaire sur 10 a 40 ans pour les fonds commerciaux et sur 3 a 10 ans pour les frais
reportés. Ils comprennent également les crédits d'impdt a l'investissement qui pourront étre utilisés en diminution des
impdts sur le revenu a payer au cours des exercices a venir.

Impéts sur le revenu

La Compagnie pourvoit aux impdts sur le revenu aux taux présentement en vigueur pour tous les éléments qui figurent
dans les résultats, quelle que soit la période ou ces ¢léments sont inscrits a 1'égard des impdts sur le revenu. Les
principaux écarts temporaires entre I'inscription aux états financiers et aux déclarations d'imp6t proviennent de
l'amortissement. Les impdts sur le revenu reportés ne sont pas redressés par suite de modification apportées
ultérieurement aux taux d'imposition.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990
1. Conversions comptables (suite)

Conversion des devises
- Opérations conclues en devises

Les ¢léments d'actif et de passif monétaires résultant d'opérations conclues en devises ont été convertis en dollars
canadiens au taux de change en vigueur a la fin de I'exercice. Les ventes, les achats et les dépenses en capital sont
convertis au cours de I'exercice au taux de change en vigueur au moment de I'encaissement ou du paiement. Tous
les écarts de conversion sont compris dans le calcul du bénéfice net de l'exercice.

- Etablissements étrangers
Les établissements étrangers de la Compagnie sont trous autonomes. L'actif et le passif des établissements
étrangers sont convertis au taux de change en vigueur a la date du bilan. Les produits et les charges sont convertis
au taux de change moyen pondéré pour l'exercice. Les gains ou les pertes de conversion sont reportés et présentés
dans un poste distinct de 'avoir des actionnaires.

Montants par action

Les montants par action sont déterminés selon la moyenne pondérée du nombre d'actions en circulation au cours de
L'exercice.

2. Activité abandonnée

L'arrét définitif de la production de pate chimico-thermomécanique a l'urine de Cascades Port Cartier inc., une
compagnie satellite, a eu lieu le le, septembre 1991. Les derniers engagements financiers de la Compagnie dans cette
usine ont donc été constatés au cours de l'exercice, y compris un cautionnement de 15 000 000 § en faveur des

banquiers de la compagnie satellite payable le 31 juillet 1992.

Les résultats de l'activité abandonnée ont été présentés séparément des activités poursuivies et se résument ainsi :

1881 1080
(om miltiors do doars)
Part des pertes de la compagnie satellite 10 475 8918
Perte nette découlant de I'abandon d'activité, déduction faite des impdts sur le
revenu reportés de 1 679 000 $ 1w -
um
3. Stocks
1981 ]
(on millers de dollars)
Produits finis LI RH] 37 802
Matiéres premiéres 15 728 210
Approvisionnements 38817 30 084
w0
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS
CONSOLIDES

Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1998

4. Participations

1881 18980

(0 mikers do dollars)

Participations dans des compagnies satellites 30 260 14 280
Participations dans d'autres compagnies PN ] 27 889
LUREL) A

Les participations dans d'autres compagnies comprennent une participation de 28,8 % dans Rolland inc. au prix
cottant de 22 640 000 $ (22 630 000 $ en 1990), y compris 36,8 % des actions comportant le droit de vote. La valeur
cotée au 31 décembre 1991 était de 13 823 000 $ (13 283 000 $ en 1990). La valeur cotée des actions de Rolland inc.
est demeurée inférieure a leur prix cotitant pour la Compagnie au cours des trois derniéres années. La direction de la
Compagnie est d'avis que 'écart entre la valeur cotée et le prix coltant ne représente pas une baisse de valeur
permanente, compte tenu des mesures de redressement entreprises par Rolland inc. pour lui permettre de retrouver
une rentabilité. Par conséquent, aucune provision n'a été comptabilisée a cet effet.

5. Immobilisations

1881 1880
(o0 millors de duilars)
Terrains 110 [
Batiments 0” 83582
Matériel et outillage §71 071 513244
Matériel roulant 197 18 800
Autres 1340 10 440
. 708 70§ 8347133
Amortissement cumulé 181233 151 380
. - X . §27 472 48334
Subventions et crédits reportés non amortis
o P R R
499 324 A0 001
8. Emprunts a long terme
a) Les emprunts a long terme comprennent ce qui suit:
1891 1860
Emprunts garantis : (on msiiers de dellars)
Taux variable moyen pondéré de 9,22 %, remboursables jusqu en 2009 154 581 148 508
Taux fixe moyen pondéré de 7,62 %, remboursables jusqu'en 2017 17 853 12 808
Emprunts non garantis:
Taux variable moyen pondéré de 9,21 %, remboursables jusqu'en 2010 79 468 17084
Taux fixe moyen pondéré de 8,08 %, remboursables jusqu'en 2002 20 368 12258
Emprunt subordonné aux emprunts non garantis, portant intérét
au taux LIBOR majoré¢ de 0,85 %, soit 6,60 % au 31 décembre 1991, d'une valeur
nominale de 50 000 000 $ US, échéant en 1997 (note 6 b)) §7 485 8015
Autres dettes 4582 4080
Moins la partie a court terme 2 3075
38 452 2183

303 785 2 588
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES

Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990

B. Emprunts ¢ long terme (suite)

b) Une tranche de 43 592 000 $ US de l'emprunt subordonné aux emprunts non garantis a fait l'objet d'une opération
de crédit croisé de devises («currency swapy) visant a fixer le taux de change a 1 $ US = 1,147 $. De plus, cette
opération de crédit croisé permet d'établir un taux d'intérét égal au taux de base des acceptations bancaires au
Canada majoré de 1,07 %, soit 9,55 % au 31 décembre 1991.

¢) Le montant global estimatif du remboursement des emprunts a long terme pour chacun des cinq prochains
exercices est respectivement de:

(en milliers de dollars)

1992 30452
1993 31417
1994 31473
1195 83754
1996 23181

d) Au 31 décembre 1991 la Compagnie disposait des crédits bancaires non utilisés suivants :
(en milliers de dollars)
Crédits a court terme 58 558

Crédits a long terme 40367

7. Débentures convertibles

Au cours de I'exercice 1991, les débentures convertibles de 50 000 000 $ ont été remboursées a méme les placements
temporaires réservés a cette fin.

8. Date participante

a) La dette participante comprend ce qui suit: 19891 1980
{ea milliers ge suiors)

Dette participante envers des institutions financiéres (note 8 b)) 18138 21884

Autre dette participante (note 8 ¢)) 3718 22

21 848 13111

Moins la partie a court terme 4851 3608

16 99§ am

b) La dette participante envers des institutions financiéres est remboursable a raison de 30 % de la capacité
d'autofinancement d'une filiale en France. Les intéréts portent seulement sur une tranche représentant 70 % de la
dette et ils sont fonction du ratio de la marge brute d'autofinancement sur le chiffre d'affaires avec un minimum
de 3 %.

c) L'autre dette participante porte intérét en fonction du ratio de la marge brute d'autofinancement sur le chiffre
d'affaires d'une autre filiale en France avec un plafond de 10 % et est remboursable jusqu'en 2000.

d) Le montant global estimatif du remboursement de la dette participante pour chacun (les cinq prochains exercices

s'établit a:
(en milliers de dollars)
1992 4851
1993 4420
1994 4420
1995 4420
1998 2084
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour es exercices terminés les 31 décembre 1990 et 1996
9. Capital-actions

a) Autorisé en nombre illimité:

Actions privilégiées de catégorie «A», sans valeur nominale, pouvant étre émises en série.
Actions privilégiées de catégorie «B», sans valeur nominale, pouvant étre émises en série.

Actions ordinaires, sans valeur nominale

1881 180
. (on millors do dollars)
Emis et entiérement pay¢:
54 837 275 actions ordinaires
(48 288 140 en 1990) 67125 34 588

b) Au cours de I'exercice 1991, la Compagnie a fait un appel public a I'épargne en procédant a I'émission de
6 300 000 unités composées d'une action ordinaire et d'un demi-bon de souscription a des actions ordinaires, en
contrepartie de 32 287 500 $, soit au prix de 5,125 $ l'unité. Les frais d'émission de 1 124 000 $,déduction faite
des impdts sur le revenu reportés de 776 000 $ y afférents, ont été imputés aux bénéfices non répartis.

Un bon de souscription donne a son porteur le droit d'acheter une action ordinaire de la Compagnie au prix de
6,00 $ l'action au plus tard le 31 décembre 1993.

Au cours de l'exercice 1991, 4 135 actions ordinaires ont été émises par suite de l'exercice de 4 135 bons de
souscription pour 24 810 $ comptant. Au 31 décembre 1991,3 145 865 bons demeuraient en circulation.

¢) En vertu d'un régime d'options d'achat d'actions, établi le 1e aolt 1984, a l'intention des membres de la direction et
des employés cadres de la Compagnie, 1 000 000 d'actions ordinaires sont réservées pour émission. Au cours de
T'exercice 1991, 45 000 actions ordinaires ont été émises par suite de l'exercice d'options d'achat pour
247 500 $;soit au prix de 5,50 § l'action. Au 31 décembre 1991, des options d'achat pour 108 750 actions
ordinaires au prix de 5,50 $ I'action, jusqu'au 31 octobre 1993, étaient en circulation.

d) L'exercice des bons de souscriptions et des options d'achat d'actions en circulation, décrit a la note 9 b) et c)
n'aurait pas eu d'effet de dilution sur les résultats par action mentionnés aux présents états financiers.

10. Gain résultant de la dilution de participations

Au cours de l'exercice 1991, la Compagnie a transféré les éléments d'actif de son usine de cogénération dans une
société en nom collectif en contrepartie de 50 %des parts, en vue d'augmenter la capacité de production de cette usine
a l'aide des fonds investis par l'autre sociétaire et du financement a long terme a obtenir. La Compagnie a inscrit un
gain de 2 741090 § représentant 50 % de l'augmentation de la valeur de ces éléments d'actif concrétisée par 1'apport
de l'autre sociétaire.

Au cours de l'exercice 1990, la Compagnie avait entrepris un projet d'usine de désencrage au Québec dans lequel
deux partenaires ont effectué un apport de capital pour obtenir chacun 25 % de la compagnie créée a cet effet. Un
gain de 3 207 000 $, représentant 50 % de I'augmentation de l'actif net de la compagnie satellite, avait ainsi été
réalisé.
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NOTES AFFERENTES AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES
Pour les exercices terminés les 31 décembre 1991 et 1990

11. Impéts sur le revenu

a) La provision pour les impdts sur le revenu de la Compagnie s'établit comme suit:

1891 1090
% %
Provision pour les impdts sur le revenu fondée sur le taux combiné
d'imposition de base du Canada et du Québec u2 a7
Diminution d'impots découlant des éléments suivants: A
Ecarts du taux réglementaire d'imposition des établissement étrangers 13 2
Exonération de I'imp6t sur le revenu sur le bénéfice
d'une filiale frangaise (note 11 b)) - 12
Gain résultant de la dilution de participations N 30
Avantage fiscal non comptabilis¢ découlant des pertes de filiales 1.1 "
Perte réalisée par une filiale sur cession de titres de sociétés consolidées — 14
Autres :
(1.8} n
—
12,2 w7
Provision pour les impdts sur le revenu pour 'exercice ———
ns m

b) Une filiale en propriété exclusive de Cascades S.A. a bénéficié d'une exonération de la moiti¢ de 1'impdt sur les

sociétés frangaises jusqu'au 30 avril 1990. Cette exonération pour l'exercice terminé le 31 décembre 1990 se
chiffre a 4 685 000 FF (1 006 000 $).
Cette filiale peut verser un dividende & méme ses résultats cumulés moyennant le paiement d'un impdt sur
les distributions égal a la différence entre I'impot sur les sociétés calculé au taux normal (34 % en France)
et I'impot initialement payé sur ses résultats. Aux 31 décembre 199.1. et 1990, le montant cumulatif des
bénéfices de cette filiale inclus dans les bénéfices non répartis, qui serait assujetti a I'imp6t sur les distributions,
s'élevait a 144 656 000 FF (27 490 000 $).

¢) Des filiales ont cumulé des pertes fiscales totalisant environ 27 495 000 $ qui peuvent étre reportées et utilisées
afin de réduire les impdts exigibles des exercices a venir et pour lesquelles aucun avantage fiscal n'a été
comptabilisé.

Les pertes fiscales non utilisées peuvent étre réclamées au cours des exercices se terminant au plus tard les:

{on oifiors de oot}
31 décembre 1998 1903
31 décembre 2000 (22484 0007 4080
31 décembre 2006 {85020 885 158
Indéfiniment (50 505 080 FF) 1202
4%

12. Engagements

a) En vertu de l'entente conclue relativement au projet d'usine de désencrage mentionné dans la note 10, la
Compagnie s'est engagée a combler 40 % de tout excédent sur le colt prévu du projet, soit 45 600 000 $.
Toutefois, la Compagnie bénéficiera de 40 % de toute économie, s'il y a lieu. De l'avis de la direction, au
31 décembre 1991, les travaux étaient complétés a 30 % et étaient conformes aux prévisions de coiits.

CASCADES INC. RAPPORTANNUELI1991

6-47

1

L’ANALYSE FINANCIERE



6-48

1

L’ENVIRONNEMENT FINANCIER

NOTES AFFERENTES AUX ETATS
FINANCIERS CONSOLIDES

Pour les exercices terminée les 31 décembre 1991 et 1990

12. Engagements (suite)

b) Les engagements consolidés en vertu d'ententes signées relativement a l'achat d'immobilisations se chiffraient a
15124 000 $ au 31 décembre 1991 (23 375 000 $ en 1990).

13. Eventualités

Les activités de la Compagnie en Europe font actuellement I'objet d'une enquéte de la Commission des Communautés

Européennes. Cette enquéte, qui a débuté en avril 1991, concerne 1'ensemble des producteurs actifs dans le secteur du

carton plat en Europe et a pour objet de s'assurer du respect des régles concernant la concurrence au cours de la
période s'étendant de 1988 a 1991. Aucune plainte n'a été déposée a ce jour.

La direction de la Compagnie a fourni aux enquéteurs toutes les réponses aux questions posées. En particulier, la
Compagnie a pu fournir des informations détaillées sur la politique industrielle suivie au cours de la période, politique
d'acroissement de l'offre sur les marchés passant par des investissements importants' et la rénovation compléte
d'usines. Une telle politique est a l'opposé d'une politique restrictive. La direction de la Compagnie considére avoir
agi conformément aux réglements en vigueur. En conséquence, elle exclut I'éventualité d'une condamnation et estime
qu'il n'y a pas lieu de constituer une provision-relativement a cette procédure au 31 décembre 1991.

14. Information sectorielle
L'exploitation de la Compagnie vise principalement le secteur des pétes et papier.

Les principaux renseignements financiers par secteur géographique sont les suivants:

1991 1880
(0 ilers o folars)
Ventes
Canada 388 a0 302200
Europe 338 328 154 083
Etats-Unis 88 155 mas
Eliminations @ (8 144)
025 e
Bénéice d'exploitatien sectaiel
Canada nw R
Europe 40 852 30470
Etats-Unis 5087 5003
ALt
R 78083
fléments d'actl sectoriels
Canada ) 452 318 4871283
Europe ar 378 288
Etats-Unis #6051 80 025
(R W
fentes i I'exportation
€anada 135 105 14770
Etats-Unis 4154 an
130 958 118181
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Domtar est une société axée dur les richesses naturelles. Elle s'est engagée a fournir a ses
clients répartie dans le monde entier des produite de premiére qualité, a prix concurrentiels, qui
reposent sur un excellent service a la clientéle.

La Société, qui compte des installations de fabrication dans l'ensemble du Canada
et des Etats-Unis, offie une vaste gamme de produite de pates et papiers, d'emballages et de
matériaux de construction. Elle est 'un des principaux fabricants et marchands de papiers fins
et de carton-caisse. D'autre part, elle se situe au troisiéme rang des fournisseurs de produits de
gypse en Amérique du Nord et est le plue important fournisseur de panneaux mélaminés
décoratifs pressés a chaud sur le continent

Domtar occupe aussi une position dominante dans le secteur du

recyclage du papier, du carton-caisse, des déchets de bois et du gypse.

(en millions de dollars canadiens)

1991 1990 1989
Ventes 31804 $2314 $2515
Bénéfice (perte) d'exploitation
avant ¢léments inhabituels (125) {45) 124
Eléments inhabituels - (334) (35)
Bénéfice (perte) d'exploitation (125) 379) 89
Bénéfice (perte) provenant
des activités poursuivies (148) (333) 15
Bénéfice net (perte) (148) (294) 33
Fonds nets provenant de
(affectés a) I'exploitation (18) 77 212
Actif total 2742 2824 3279
Par action ordinaire
Bénéfice (perte) provenant
des activités poursuivies (1) 5 (1,69 5(3.87) $0,04
Bénéfice net (perte) (1) (1,69) (3,44) 0,23
Dividendes déclarés - 0,3049 0,4878
Valeur comptable a la fin de I'exercice 7,12 8,94 12,78
Rendement de 1'avoir des détenteurs
d'actions ordinaires @1 % (33)% 29%
Rapport dette: avoir 58:42 52:48 39:61

1) Les résultats, de 1990 et de 1989 reflétent l'incidence, aprés impdts, des éléments inhabituels de
8 (2,66) et de - $ (0,26) par action, respectivement.



Reimltdtq consolidés

Exercice terminé le 31 décembre (en millions de dollars canadiens, d I'exception des montants pas action)

Ventes
Charges d'exploitation
Cott des produits vendus

Frais de vente, généraux et d'administration
Recherche et développement
Amortissement (note 2)

Bénéfice (perte) d'exploitation avant élé,

Eléments inhabituels (note 3)
Bénéfice (perte) d'exploitation

(Revenus) frais divers, net
Intéréts débiteurs (note 4)

Bénéfice (perte) provenant des activités poursuivies
avant impots sur le revenu et part des
actionnaires minoritaires

Impots sur le revenu (recouvrements) (note 5)

Bénéfice (perte), provenant des activités poursuivies
avant part des actionnaires minoritaires

Part des actionnaires minoritaires
Bénéfice (perte) provenant des activités poursuivies

Activités abandonnées, déduction faite
des impdts sur le revenu (note 6)

Bénéfice net (perte)

Montant requis pour les dividendes
. sur les actions privilégiées

Bénéfice net (perte) se rapportant aux
actions ordinaires

Par action ordinaire (note 14)
Bénéfice (perte) provenant des activités
poursuivies

Bénéfice net (perte)

Dividendes déclarés

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés

1991

87 804

1581

171

169

1929

(125)

(125)

“)
88

(209)

(61)

(148)

(148)

(148)

12

$(160)

$(1,69)

$(1,69)
$-

1990

$2314
1936
230
184
2359
5)
334

(379)

95

475)

(142)

(333)

(333)

39
(294)
12

$(306)

$(3.87)

$(3,44)
30,3049

1989

$2515

1991
235
10
155

2391

124

35

89

71

18

12

$21

80,04

$0,23
30,4878
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Bilan consolidé

31 décembre (en millions de dollars canadiens)

Actif 1991

Actif a court terne

Placements temporaires 8115
Débiteurs, déduction faite de la provision

pour créances douteuses -de $ 9 (1990 - $ 10) 212
Stocks (note 7) 300
Frais payés d'avance 5

632

Placements et avances 16
Immobilisations (note 8) 2038
Actif incorporel et frais reportés (note 9) 56

32742

1990

32

279
330

618

17
2115

74

82824




Passif et avoir des actionnaires

Passif a court terme
Dette bancaire

Financement a court terme
Fournisseurs et autres créditeurs (note 10)
Imp6ts sur le revenu et autres taxes a payer

Tranche de la dette a long terme échéant
a moins d'un an (note 11)

Dette a long terme (note 11)

Autres éléments de passif k long terne (note 12)
Crédits reportés

Impots sur le revenu reportés

Avoir des actionnaires
Actions privilégiées (note 14)
Actions ordinaires (note 14)
Autorisées - nombre illimité
Emises et en circulation - 100 892 045 actions
(1990 - 87 036 867)

Bénéfices non répartis (note 15)
Redressements cumulés de conversion
des devises (note 16)

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés

Approusé par le Conseil 9 administration :

* Jean Campeas, administrateur

Qe Bagudios

Picrie Desjarding, administrateur

1991

112

209

146

559
178

19
864

$2742

1990

818
69

325
25
10

447

986
67

123

277

146

436
361

(19)
924

$2824
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Mouvements de trésorerie condolidés

Exercice terminé le 31 décembre (en millions de dollars canadiens)

Provenance (affectation) des fonds

(A) Exploitation

(B) Investissement

Dividendes versés

Mouvements de trésorerie avant financement

(C) Financement

Augmentation (diminution) au coure de l'exercice

Position nette de trésorerie a l'ouverture
de I'exercice

Position nette de trésorerie a la cloture de l'exercice

Représentée par :
Placements temporaires

Dette bancaire

(A) Exploitation

Bénéfice net (perte)

Eléments hors caisse
Amortissement
Eléments inhabituels.
Gain net sur le désinvestissement d'entreprises
Imp6ts sut le revenu reportés
Autres éléments

Fonds provenant de (affectés a) l'exploitation

Fonds provenant du fonds de roulement
d'exploitation

Fonde nets pr de (affectés a) l'exploi

(B) Investissement

Acquisitions d'immobilisations
Frais de démarrage

Acquisition d'entreprises

Produit tiré du désinvestissement
Frais relatifs au désinvestissement
Aliénation d'immobilisations
Autres éléments

(C) Financement

Evolution du financement a court terme
Evolution de la facilit¢ de crédit renouvelable
Emission de billets,. déduction faite des frais
Produit tiré d'un emprunt a terme,

déduction faite des frais
Remboursement de débentures/billets

Emission d'actions ordinaires,
déduction faite des frais

Autres ¢léments

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés

1991

$(18)
(81)
(12)
(11)

234

123

(16)
$107

$115
©®
$107

$(148)

169

(1)
(66)

(45)

27

$(18)

$(81)
$ (69)

219

(13)

99

$234

1990

$77
47)
(39)
©)
6

3)

3
$(16)

$2
(18)

$(16)

$(294)

187
271
(52)
(128)

(12)

89

877

$(200)
(6)

169
(1)

3

2)
$47)

$(104)
16

115
(25)

1989

$212
(307)

(56)
(1s1)

122

29

16
$(13)

$35
48
$(13)

$33

171

17)
23
©)

206

6

$212

$(322)
(12)
(73)
102

)

13

(10)
$(307)

865
65
30

(41)

$122



(ouite)

Mouvements de trésorerie consolidés

tis consolidés

répar

Bénéfices non

Exercice terminé le 31 décembre (en millions de dollars canadiens)

Fonds provenant du fonds de roulement d'exploitation
Débiteurs

Stocks

Frais payés d'avance

Fournisseurs et autres créditeurs

Impots sur le revenu et autres taxes a payer

Rajouter :

Fonds de roulement d'exploitation des
entreprises acquises, a la date d'achat

Fonds de roulement d'exploitation des
entreprises vendues, a la date de la vente

Redressements de conversion des devises
applicables au fonds de roulement
d'exploitation des filiales autonomes

Exercice terminé le 31 décembre (en millions de dollars canadiens)

Solde a l'ouverture de 1'exercice

Bénéfice net (perte)

Déduire : Dividendes en espéces déclarés
Actions privilégiées
Actions ordinaires
Dividendes-actions
Frais d'émission d'actions,
déduction faite du recouvrement
d'imp6t sur le revenu de $ 1

Solde a la cléture de I'exercice

Voir les notes afférentes aux états financiers consolidés

1991

$67
30

(67)
)

27

$ 27

1991
8361

(148)

213

12

20

$178

1990

$77
52
2

129

(41)

$ 89

1990
$694

(294)

400

12
27

39

$361

1989

825
(31)
)
22

17

©)

3)

$6

1989
8717

33

750

12
44

56

$ 694
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(en millions de dollars canadiens, sauf indication contraire)

Résumé des principales conventi p

Les états financiers consolidés sont exprimés en dollars canadiens et ont été prépara conformément aux
principes comptables généralement reconnus au Canada, lesquels, dans le cas de Domtar, différent des
principes reconnus aux Etats-Unis, comme I’explique la note 21.

Périmétre de consolidation

Les états financiers comprennent les comptes de Domtar Inc. (la Société) et. De toutes ses filiales
(collectivement désignées par Domtar).

Conversion des devises

Dans le cas des filiales étrangéres qui sont considérées comme autonomes en matiére de gestion
financiére et d’exploitation, la méthode utilisée aux fins de la conversion des comptes exprimés en
devises est celle du taux courant. Ainsi, la totalité¢ des gains et des pertes résultant de la conversion des
états financiers de ces filiales étrangéres. Est reportée dans le poste «Redressements cumulés de
conversion des devises» a I’avoir des actionnaires.

Les gains ou pertes résultant de la conversion des opérations de la Société et de ses filiales canadiennes
effectuées en devises sont portés au bénéfice net, exception faite de ceux. Qui se rapportent a des
éléments de dette a long terme libellés en devises. Pour les éléments de dette considérés comme une
couverture de ’investissement net dans les filiales étrangeres, les gains et les pertes de change sont
portés au poste «Redressements cumulés de conversion des devises». Pour le reste des ¢léments de
dette a long terme libellés en devises, les gains ou les pertes de change sont reportés et amortis sur la
durée restante des engagements afférents.

Evaluation des stock

Les stocks de fournitures d’exploitation et de maintenance et de mati¢res premiéres sont inscrits au
cout moyen. Les stocks de produits en cours et de produits finis sont évalués au moindre du cott
moyen et de la valeur de réalisation nette et comprennent le colt des matieres premieres et de la main-
d’ceuvre directe ainsi que les frais généraux de fabrication.

I bilisations et amorti:

Les immobilisations sont comptabilisées au cotit. Les intéréts débiteurs sont capitalisés dans le cas de
nouveaux terrains et de nouvelles constructions dont le colt excéde $ 10 millions et dont la période des
travaux dépasse un an. Le taux d’intérét utilisé correspond a la moyenne pondérée des taux d’intérét sur
la dette a long terme. Les ¢éléments d’actif en voie de construction représentent les nouveaux terrains et
les nouvelles constructions sur lesquels les intéréts sont capitalisés.

L’amortissement des concessions forestiéres est calculé selon la méthode de I’amortissement
proportionnel au rendement. L’amortissement de tous les autres ¢léments d’actif est calculé d’apres la
méthode de I’amortissement linéaire, suivant des taux fixés en fonction de la vie utile estimative des
¢éléments d’actif, établie en général comme suit :

Batiments jusqu’a 40 ans
Matériel et outillage jusqu’a 20 ans

La dotation aux amortissements est réduite du montant de I’amortissement des crédits reportés reliés
aux subventions gouvernementales et aux crédits d’imp6t a I’investissement. Les éléments d’actif en
voie de construction ne font pas I’objet d’un amortissement.



Actif incorporel et frais reportés

Les ¢léments d’actif incorporel et les frais reportés sont comptabilisés au coit. L’achalandage et les autres
¢éléments d’actif incorporel sont amortis selon la méthode de I’amortissement linéaire sur des périodes ne
dépassant pas vingt-cing ans. Les frais d’émission de titres de dette a long terme sont amortis selon la
méthode de ’amortissement linéaire sur la durée des engagements afférents. Les frais de démarrage, y
compris les frais de formation et, de mise en marche, afférents aux projets dont le colt excéde $ 150
millions sont reportés et amortis selon la méthode de I’amortissement linéaire sur une période de cinq ans
a partir du début des activités commerciales.

Crédits reportés

Les crédits reportés comprennent les subventions gouvernementales et les crédits d’impdt a
I’investissement obtenus a I’acquisition d’immobilisations ainsi que les gains nets découlant de la
couverture des taux d’intérét et les gains de change sur la dette a long terme. Les subventions
gouvernementales et les crédits d’impot a I'investissement sont amortis de la méme fagon que les
immobilisations afférentes tandis que les gains nets découlant de la couverture des taux d’intérét et les
gains de change sont amortis sur la durée, de la dette en cause. La valeur indiquée des crédits reportés
tient compte de 1’amortissement cumulé.

2 Amortissement 1991 1990 1989
Amortissement des immobilisations 8153 8164 8137
Amortissement de I'achalandage et des autres

¢léments d'actif incorporel 2 6 6
Amortissement des frais de démarrage 14 14 12
Activités poursuivies 169 184 155
Activités abandonnées - 3 16

$ 169 5187 5171

Eléments inhabituels 1991 1990 1989

Frais de restauration des lieux 3- $25 8=

Réduction de valeur d'éléments d'actif - 254

Charge de restructuration - 55 35
$- $334 $35

Frais de restauration des lieux

Des programmes d'assainissement, dont la réalisation serait progressive, sont a I'étude ou en voie d'étre mis
en ceuvre a certains sites dans les secteurs de la préservation du bois et du gypse.. Une charge relative a ces
obligations connues au chapitre de I'environnement a été imputée aux résultats de 1990. Elle représente des
frais que la Société a pu raisonnablement déterminer et qui seront engagés sur une certaine période.

Réduction de valeur d'élé) d'actif

Cette charge comprenait une radiation d'achalandage de $ 68 millions, une réduction de $ 170 millions de la
valeur des immobilisations et une perte de $16 millions reli¢e au désinvestissement du secteur des produits
pour toitures.

Charge de restructuration

Le programme de restructuration entrepris au cours du quatriéme trimestre de 1989 et qui s'est prolongé en
1990 a entrainé une réduction sensible du nombre de postes permanents. La charge de restructuration qui s y
rattache représentait les indemnités de départ, les charges de retraite (1990 - $ 12 millions; 1989-
$ 5 millions) et les autres cots reliés aux compressions de personnel.
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4 ierire aswienns

Intéréts sur la dette a long terme
Moins:, Somme capitalisée

- Intéréts sur les autres dettes

Les sommes versées au titre des intéréts, déduction faite du montant capitalisé, ont

1991
$90

86

388

totalis¢ $ 88 millions en 1991 (1990 - $ 93 millions; 1989 - § 72 millions).

Impédts sur le revenu

Les impdts sur le revenu (recouvrements) de Domtar sur les bénéfices (pertes) des
activités poursuivies au Canada et a I'étranger se détaillent comme suit

Canada :

Bénéfice (perte) provenant des activités
poursuivies avant impdts sur le revenu
et part des actionnaires minoritaires

Impots sur le revenu
Exigibles
Reportés

Total - impdts sur le revenu

Bénéfice (perte) provenant des activités poursuivies

avant part des actionnaires minoritaires

Pays étrangers :
Perte provenant des activités poursuivies
avant imp6ts sur le revenu et
part des actionnaires minoritaires

Imp6ts sur le revenu
Exigibles
Reportés

Total - impdts sur le revenu

Perte provenant des activités poursuivies
avant part dés actionnaires minoritaires

Total:
Bénéfice (perte) provenant des activités
poursuivies avant impéts sur le revenu
et part des actionnaires minoritaires

Impots sur le revenu
Exigibles

Reportés

Total - impdts sur le revenu

Bénéfice (perte) provenant des activités poursuivies

avant part des actionnaires minoritaires

1991

$(203)

5
(66)

(61)

$(144)

$4)

$4)

$(209)

5
(66)

(61)

$(148)

1990
$84

78
17

95

1990

$(368)
5
(138)
(133)

$(235)

$(107)

2
(11)

©)

$98)

3(475)

7
(149)

(142)

$(333)

1989
874
24

50
21

71

1989

828

Co A

816

$(10)

(1)

(10)

$18

)

$16



Les éléments des imp0ts sur le revenu reportés s'établissent comme suit : 6_ 59

1991 1990 1989 '
Avantage fiscal résultant de pertes $(68) $(138) $- w1
Incidence des charges déduites aux fins de I"'impot 'Eé
sur le revenu et capitalisées aux états financiers 1 2 9 )
Autres éléments 1 (13) 12) Z
<
Z
=
$(66) $(149) $(3) =
£
-
<
Les taux d'imposition effectifs différent des taux d'imposition statutaires au Canada. ,Z,:
Les principaux facteurs a l'origine de ces taux d'imposition différents s'établissent ;]
comme suit :
1991 1990 1989
Taux d'imposition statutaire au Canada 39,7 % 39.9% 40,0 %
Crédit de fabrication et de transformation
offert au Canada (3.6) 22) (5.2)
Imp6t des grandes sociétés 1) 0,8) 11,5
Bénéfice a l'étranger imposé a des taux moindres 36 23 (66,4)
Avantage fiscal non comptabilisé
résultant de pertes aux Etats-Unis 88) 9,5) 34,6
Autres ¢léments 0,3 0,1 (4,6)
Taux d'imposition effectif 29,1 % 30,0 % 9,9%

La Société n'a constitué¢ aucune provision pour les imp6ts sur les bénéfices non
répartis des filiales étrangeres, étant donné que ces bénéfices sont réinvestis dans ces
entreprises étrangéres.

Les paiements comptants affectés aux impdts sur le revenu en 1991 se sont établis &
$ 9 millions (1990 - $ 9 millions 1989 - $ 6 millions).

A ge fiscal non bilisé résuli de pertes

Au 31 décembre 1991, les filiales aux Etats-Unis disposent de reports de perte,
prospectifs d'environ $ US 120 millions; I'avantage fiscal qui en découle n'a pas été
reflété dans les résultats. De ces pertes, une tranche de $ US 26 millions. expire en
2004, une tranche de $ US 43 millions, en 2005 et une tranche de $ US 51 millions,
en 2006.

6 Activités abandonnées

En 1989, Domtar a cédé sa participation de 50 % dans une coentreprise de goudron de houille, la
majorité de ses exploitations de produits chimiques spéciaux et le groupe des ressources énergétiques.
Le produit tiré de ces cessions s'est ¢levé a $ 102 millions. Au cours de 1990, Domtar a cédé le secteur
du sel Sifto et les activités restantes du secteur des produits chimiques spéciaux contre un montant de $
169 millions:

Depuis le 30 septembre 1989, les résultats de ces activités commerciales, ainsi que le gain net sur le
désinvestissement, sont reflétés dans 1'état des résultats sous le poste «Activités abandonnées».
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Les résultats des activités abandonnées s'établissent comme suit :

1991
Ventes $-
Bénéfice d'exploitation, déduction faite
des impdts sur le revenu (1990 - $ 6; 1989 - § 13) $-
Gain net sur le désinvestissement déduction faite
des impdts sur le revenu (1990 - $ 22; 1989 - § 15) -
$-
7 Stocks
Fournitures d'exploitation et de maintenance
Matieres premiéres
Produits en cours et produits finis
8 Immobilisations
Amortissement
Coiit cumulé
Batiments $757 $227
Matériel et outillage 2545 1156
Concessions foresticres et terrains 89 14

9

10

Eléments d'actif en voie de construction 44 -

$3435 81397

Actif incorporel et frais reportés

Achalandage et autres ¢léments d'actif incorporel

Frais d'émission de titres de dette
Frais de démarrage

Moins : Amortissement cumulé

Fournisseurs et autres créditeurs

Fournisseurs

Indemnités de vacances a payer

Intéréts courus

Provision pour charge de restructuration, déduction faite
des frais reliés aux régimes de retraite

Créditeurs - investissements en immobilisations

Autres ¢léments

1990

$74

30

$39

1991

876
112
112

5300

1991

Net

$530
1389
75
44

$2038

1991
$118

15
71

204

148

3356

1991

$128

29
26

14

58

$263

1989

$218

$16

$18

1990

$79
127
124

330

1990

Net

$516
1474
78
47

$2115

1990
$120

15
71

206

132

$74

1990

$131
29
25

42
12
86

5325



] ] Detie i tong terme Echéance 1991 1990
Débentures garanties
Série «G» 117/, % 1995 $21 823
Série «H» 10"/ % ($ US 22; 1990 - $ US 24) 1996 25 28
Série «I» 127/, % ($ US 15; 1990 - $ US 18) 1997 17 21
63 72
Débentures, billets et emprunt a terme non garantis
Débentures 10,35 % 2006 94 97
Débentures 10 % 2011 100 1010
Débentures 10,85 % 2017 86 90
Débentures 11 '/, % ($ US 150; 1990 - $ US 150) 2017 173 174
Billets 9 7/ % ($ US 100; 1990 - $ US 100) 1993 116 116
Billets ne portant pas intérét 1995-99 150 150
Emprunt a terme 10,2 % ($ US 100;1990 - $ US 100) 1997 116 116
835 843
898 915
Facilité de crédit renouvelable
($ US 260; 1990 - $ US 70) 1992-96 300 81
1198 996
Moins : Tranche échéant & moins d'un an 17 10

$1181 3986

Les débentures garanties sont garanties par une charge flottante sur les éléments d'actif de la Société
autres que les biens immobiliers. Les débentures garanties, les débentures 10,35 % et les débentures

11 '/, % font l'objet de fonds d'amortissement.

La Société a constitué une couverture du taux d'intérét des débentures 117/, %, des billets 9 7/5 % et de
I'emprunt a terme 10,2 %. Par conséquent, les taux d'intérét effectifs sont de 10,56 %, 9,44. % et
10,37%, respectivement.

La portion de la dette a long terme libellée en dollars US équivalant a l'investissement net de la Société
dans les filiales étrangeres constitue une couverture a 1'égard du risque de change.

Les débentures.10 % et 10,85 % comportent des exigences relatives au fonds d'achat, selon lesquelles
la Société fera tous les efforts raisonnables pour acheter chaque trimestre; aux fins d'annulation, une
partie du capital global des débentures a. un prix n'excédant pas la valeur nominale des débentures.

En 1985, la Société a obtenu du gouvernement du Québec un prét de $ 150 millions ne portant pas
intérét, encaissable a raison de $ 30 millions par année au cours de la période 1985-1989, chaque
tranche étant remboursable dix ans aprés la date d'encaissement.

La Société dispose d'une facilité de crédit renouvelable ferme de $ 420 millions auprés d'un consortium
d'institutions financiéres. Le montant maximum disponible en vertu de la facilité de crédit diminue au
31 janvier de chaque année en tranches a peu prés égales jusqu'a la fin de I'entente, soit le 31 janvier
1996.
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Les taux d'intérét applicables a la facilité de crédit renouvelable sont basés sur le taux LIBOR (London
Interbank Offered Rate) ou les taux de base US pour les emprunts en dollars US et le taux de base des
acceptations de banque ou le taux préférentiel pour les emprunts en dollars canadiens.

Le montant des diminutions de la facilité de crédit renouvelable pour les cing prochaines années est
mentionné précédemment. De plus, au 31 décembre 1991, les sommes a verser pour le remboursement
ou a la provision du fonds d'amortissement et aux exigences relatives au fonds d'achat des débentures et
des billets au cours de chacun des cinq prochains exercices s'élévent a:

1992 1993 1994 1995 1996

817 $136 821 $63 $57

1 2 Autres éléments de passif a long terme 1991 1990
Provision pour frais de restauration des lieux $19 $23
Obligation au titre des régimes de retraite 49 44

$68 $67

1 3 Ei et passif é /

Les gouvernements du Canada et du Québec ont proposé de nouveaux réglements en matiére
d'environnement qui s'appliqueraient aux exploitations de Domtar dans les secteurs des pétes et des
papiers ainsi que des emballages. Le gouvernement de 1'Ontario a indiqué son intention de proposer des
normes similaires. Si les réglementations fédérale et québécoise sont adoptées, Domtar devra effectuer
des dépenses en capital importantes pour adapter ses installations actuelles aux nouvelles normes
régissant les effluents et les émissions atmosphériques.

En supposant que l'exploitation des installations actuelles se poursuive, Domtar estime que les dépenses
en capital qu'elle devra engager pour se conformer aux projets de réglementation sur les pétes et papiers
et les emballages s'éleveront a environ $ 420 millions pour la période 1992-1996. Le montant réel des
dépenses en capital et les délais accordés pour atteindre la conformité ne seront connus qu'au moment de
I'adoption des nouveaux. réglements.,

Domtar est tenue de prendre des mesures correctrices a certains sites qu'elle exploite ou a. exploités, en
particulier dans le secteur de la préservation du bois, en raison de la contamination possible de sols, de
sédiments ou de nappes d'eau souterraine. Le processus d'investigation et d'assainissement est long et
incertain en raison des changements dans les exigences réglementaires, de la mise au point d'applications
technologiques et de la répartition de la responsabilité éventuelle entre les parties. En 1990, Domtar a
constitué une provision de $ 25 millions relativement aux frais d'assainissement connus et déterminables.
Toutefois, il est probable que la Société devra engager des frais additionnels au chapitre de la restauration
des lieux,, en sus de cette provision, pour une période indéterminée. Le montant réel de ces frais ne peut
étre déterminé avec une certitude raisonnable.

Domtar fait l'objet de diverses poursuites et demandes d'indemnisation, en matié¢re d'environnement
notamment, qu'elle conteste.

La direction estime que les frais d'assainissement additionnels, le cas échéant, et la résolution de ces
situations incertaines n'auront pas de répercussions défavorables importantes sur la situation financiére de
Domtar.



Calculés au 31 décembre 1991, les paiements minimums en vertu de contrats de location-
exploitation s'élévent a :

1992 1993 1994 1995 1996 Subséquemment Total
$15 $10 $9 $7 $6 850 897

Les charges de loyer ont totalisé¢ $ 23 millions en 1991 (1990 - $ 27 millions; 1989 - $ 29 millions).

] 4 Capital déclaré

Actions privilégiées
La Société compte 255 609 (1990 - 255 609; 1989 - 283 909) actions privilégiées autorisées et en
circulation dont la valeur attribuée s'établit a $ 23,50 I'action. Ces actions sans droit de vote sont
rachetables a $ 25,00 l'action et portent un dividende en espéces cumulatif de $ 1,00 par année. Au cours
de 1990, 28 300 (1989 - 95 580) actions privilégiées ont été acquises a des fins d'annulation, au cott de
$ 0,5 million (1989 - $ 1,8 million). Aucune action n'a été rachetée au cours de 1991.

Les statuts constitutifs de la Société prévoient qu'aucune distribution de capital ne peut étre effectuée
aux porteurs d'actions de toutes catégories jusqu'a ce que les porteurs des actions privilégiées aient regu
le capital versé au titre de ces actions, plus les dividendes courus et impayés.

Actions privilégiées émissibles en série
Les actions privilégi¢es émissibles en série autorisées consistent en un nombre illimité d'actions
privilégiées émissibles en série qui prennent rang aprés les actions privilégiées, et toutes 1és séries ont
¢égalité dé rang en ce qui a trait au versement de dividendes et a la répartition de l'actif.
Série A
La Société compte 2 600 000 (1990 et 1989 - 2 600 000) actions privilégiées de série A en circulation
dont la valeur attribuée s'établit a $ 25,00 I'action. Les actions privilégiées de série A ne comportent pas
de droit de vote et sont encaissables, au gré du porteur, le 2 avril 1992 a $ 25,00 I'action. Elles sont
rachetables, au gré de la Société, aprés le 1 avril 1992 a $ 25,40 l'action, ce prix décroissant a raison de
20 cents par année, et aprés le 1 avril 1994, elles sont rachetables a $ 25,00. Elles portent un dividende
en espéces cumulatif par action de $ 2,25 par année.

Serie B

La Société compte 3 000 000 (1990 et 1989 - 3 000 000) d'actions privilégices de série B en circulation
dont la valeur attribuée s'établit a $ 25,00 I'action. Les actions privilégiées de série B ne comportent pas
de droit de vote et sont rachetables aue gré de la Société a § 25,00 I'action. Les actions privilégiées de
série B portent un dividende en especes cumulatif qui équivaut a 72»% du taux d'intérét préférentiel.

La Société -s'est engagée a faire les efforts raisonnables pour acquérir trimestriellement aux fins
d'annulation 1 % du nombre d'actions en circulation le 2 avril 1992 a des prix n'excédant pas

$ 25,00 I'action. Toutes les actions non acquises aux termes de ces engagements trimestricls sont
incluses seulement dans les engagements des trimestres subséquents de la méme année civile.
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Actions ordinaires

La Société peut émettre des actions ordinaires en nombre illimité. Les changements suivants sont
intervenus entre le 1* janvier 1989 et le 31 décembre 1991 dans le nombre d'actions ordinaires en
circulation et dans le montant total de la valeur qui. leur est attribuée :

1991 1990 1989
Nombre Nombre 3 Nombre
d'actions $ d'actions d'actions
Solde a l'ouverture
de I'exercice 87035867 436 86717217 433 86315425 429
Actions émises
Billets convertibles - - 11900 - - 153905 1
Régime d'options d'achat
d'actions - - - - 18 863 -
Régimes d'achat d'actions a
I'intention des employés 304 946 3 306 750 3 229024 3
Dividendes-actions 2439232 20 - -
Contre espéces 11112000 100 - - - -
Solde 4 la cloture
de I'exercice 100 892 045 559 87035867 436 8717217 433
Valeur comptable par action
ordinaire a la cléture
de l'exercice $7,12 $8,94 812,78

La valeur comptable d'une action ordinaire est égale a la somme de la valeur attribuée aux actions
ordinaires, des bénéfices non répartis et des redressements cumulés de conversion des devises divisée
par le nombre d'actions ordinaires en circulation a la cloture de 'exercice.

Le bénéfice par action est calculé en utilisant la moyenne pondérée du nombre d'actions en circulation
au cours de l'exercice, soit 94 699 944 actions pour 1991. (1990 - 89 016 830; 1989 - 88 699 740). Ces
moyennes ont été redressées rétroactivement afin dee tenir compte du dividende en actions de 0,025
d'action ordinaire pour chaque action ordinaire en circulation le 15 décembre 1991.

Régime d'options d'achat d'actions

En vertu d'un régime d'options d'achat d'actions mis en oeuvre en 1988, la Société peut octroyer a
certains cadres supérieurs a temps-plein des options leur permettant d'acheter des actions ordinaires de
la Société a la valeur a la cote a la date de I'octroi, moins un escompte ne dépassant pas le maximum
autorisé par les organismes de réglementation. Le quart des options accordées peut étre levé a la fin de
chaque période de douze mois suivant la date de l'octroi.

Conjointement avec 'octroi d'une option, des droits a la plus-value des actions (DPA), équivalant

a la moiti¢ du nombre d'actions ordinaires visées par l'option, sont également accordés aux

employés. Le détenteur d'un DPA peut recevoir, en espéces ou en actions ordinaires, ou une
combinaison des deux, une valeur égale a I'appréciation de la valeur a la cote d'une action ordinaire le
jour de I'exercice du DPA par rapport au prix de levée de l'option. Le quart des DPA accordés peut
étre exercé a la fin de chaque période de douze mois suivant la premiere période de douze mois

apreés la date de l'octroi. L'exercice d'un DPA réduit le nombre d'actions visées par une option dans



une proportion de un DPA pour deux actions. Par ailleurs, la levée d'une option en vue d'acquérir une
action annule la moitié¢ du DPA correspondant. Les options et les DPA prendront fin dix ans apres la
date de 'octroi, sauf s'il existe des circonstances spéciales. Les actions ordinaires acquises au moyen de
la levée d'options ou de I'exercice de DPA doivent étre gardées durant une période de douze mois.

Au 31 décembre 1991, la Société avait autorisé I'émission de 2 000 000 (1990 et 1989 - 2 000 000)
d'actions ordinaires dans le cadre de ce régime. En 1991 comme en 1990 et en 1989, les options ont été
accordées a un prix de levée équivalant a la valeur a la coté a la date de I'octroi de I'option. Des options
visant 290 055 actions pouvaient étre levées au 31 décembre 1991. Les actions ordinaires disponibles
aux fins d'octroi ultérieur étaient au nombre de 523 659, de, 1 341473 et de 1 545 823 respectivement
au 31 décembre 1991, au 31 décembre 1990 et au 31 décembre 1989.

Le tableau ci. dessous représente 1'évolution du nombre d'options en circulation au cours de 1991. Tel
qu'il est expliqué précédemment, des DPA sont également offerts en nombre équivalant a la moitié¢ du
nombre d'options en circulation.

Nombre d'options Prix de levée
En circulation a 'ouverture de I'exercice 639 664 $13,19- 815,00
Mouvements en 1991
Accordées 830 040 9,09
Annulées (12 226)
En circulation a la cloture de l'exercice 1457 478 $9,09- 815,00

Régimes d'achat d'actions a l'intention des employés

Des régimes d'achat d'actions a l'intention des employés ont été mis en oeuvre en 1988 pour la, majorité
des employés canadiens et en 1989 pour la majeure partie des employés aux Etats-Unis. En vertu dés
régimes, les employés, autres que ceux qui sont admissibles au Régime d'options d'achat d'actions,
peuvent acheter des actions ordinaires a un prix équivalant a 90 % de la valeur a la cote. Les achats
d'actions ordinaires dans le care des régimes ont lieu & des dates de placement mensuelles (aux Etats-
Unis) ou trimestrielles (au Canada). Aux termes du régime en vigueur au Canada,. les détenteurs doivent
garder les actions acquises durant une période

de douze mois. Les employés qui détiennent les actions pendant dix-huit mois apres la date d'acquisition
ont le droit de recevoir des actions ordinaires additionnelles équivalant a 10 % du colt des actions
détenues. Au 31 décembre 1991, la Société avait autorisé 1'émission de 1 150 000 (1990 et 1989 -

1150 000) actions ordinaires dans le cadre de ces régimes. Au cours de I'exercice, 304,946 (1990 - 306
7501989 - 229 024) actions ordinaires ont été émises en vertu des régimes au prix. moyen de $ 8,10
(1990 - $10,31; 1989 - $ 13,19) l'action. .

1 5 Bénéfices non répartis

Les actes de fiducie garantissant les débentures a fonds d'amortissement contiennent une restriction
quant au versement de dividendes sur les actions ordinaires, a l'exception de dividendes en actions. En
vertu de cette restriction, $ 88 millions de bénéfices non répartis au 31 décembre 1991 étaient
disponibles pour étre distribués a titre de dividendes sur les actions ordinaires.
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1 6 Devises

Redressements cumulés de conversion des devises

Solde & I'ouverture de l'exercice
Effet des variations des cours du change
au cours de I'exercice
Sur l'actif net des filiales étrangéres
Sur certains ¢léments de dette a long terme
libellés en devises et considérés comme
couverture de l'investissement net dans
les filiales étrangéres

Solde a la cloture de I'exercice

Contrats de change a terme

1991
$(19)

1)

$(19)

1990
$(19)

1)

$(19)

1989
$(19)

(1)

$(19)

Les gains et les pertes sur les contrats de change a terme, qui servent a constituer une couverture contre
certains risques de change a 1'égard des revenus prévus en dollar. US, sont comptabilisés a I'échéance et

sont indus dans les ventes. Ces contrats viennent a échéance au cours de 1992 et les taux convenus

s'établissent en moyenne a $ 1,23. Selon les taux de change a terme au 31 décembre 1991, les contrats

en cours qui totalisent $ US 135 millions démontraient un gain net non matérialisé de $ 7 millions.

1 7 Régimes de retraite et d'avantage pendant la retraite

Domtar a constitué divers régimes de retraite a l'intention de la. majeure partie de ses employés. Ces
régimes sont, en général, contributifs au Canada et non contributifs aux Etats-Unis. Les prestations en

vertu de ces régimes sont calculées principalement en fonction des années de service et du salaire

maximal moyen admissible de chaque employé pour toute péri, ode de soixante mois consécutifs. L'actif

des régimes est placé surtout dans des actions ordinaires cotées et dans des titres a revenu fixe.

Le cout des régimes et l'obligation relative aux prestations de retraite sont déterminés par calcul

actuariel au moyen des hypotheses /es plus probables posées par la direction. Ces hypothéses tiennent
compte d'un taux d'actualisation de 7,5 % (1990 et 1989 - 7,5 %) servant a calculer la valeur actualisée
de l'obligation relative aux prestations prévues, d'un taux de rendement moyen a long terme de l'actif

des régimes de 7,5 % par année, (1990 et 1989 - 7,5 %) et d'une augmentation moyenne des taux de

rémunération de 5,0 % par année (1990 et 1989 5,0 %).

Coiit au régimes

Les composantes du coiit des régimes de retraite s'établissent comme suit :

Cotit des services - valeur actualisée de 'obligation
relative aux prestations constituées par les
participants aux régimes au cours de l'exercice
Cout des intéréts - modification pendant I'exercice
de la valeur actualisée de I'obligation relative aux
prestations constituées au cours d'exercices antérieurs
Rendement présumé provenant du placement de
l'actif des caisses de retraite au cours de I'exercice
Autres composantes du cott des régimes, net

Coiit net des régimes

Charge de retraite additionnelle incluse dans
la charge de restructuration (note..)

1991

$10

42

(39)

14

$14

1990

812

40

(38)

16

12

$28

1989

$12

36

(34)

15

$20



Le rendement (la perte) réel(le) provenant du placement de I'actif des caisses de retraite en 1991 a été de

$ 86 millions (1990 - $ (10 millions); 1989 - § 78 millions), . donnant lieu & un excédent (une insuffisance)
de $ 47 millions (1990 - $ (48 millions), 1989 - § 44 millions), comparativement au rendement présumé.
Cet excédent (cette insuffisance) est reporté(e) et amortie) sur les années a venir, compte tenu du fait que
le rendement présumé constitue la prévision la plus réaliste a long terme et que les profits ou pertes a court
terme réalisés en raison du marché ne devraient pas fausser les chiffres relatifs au cotit des régimes de
retraite pour 'exercice.

Capitalisation

La politique de capitalisation des régimes adoptée par Domtar consiste & verser chaque année le montant
requis pour provisionner les prestations constituées au. cours de l'exercice et a financer la dette au titre
des services passés sur des périodes n'excédant pas la durée permise par les. organismes de
réglementation compétents. La dette au titre des services passés découle surtout des améliorations
apportées aux prestations des régimes. .

La capitalisation des régimes s'établit comme suit :

Au 31 décembre 1991 Au 31 décembre 1990

Pour les régimes dont Pour les régimes dont
Les Les
L'actif est  prestations Lactif est f ;izl::;zzj
supérieur constituées ~ Superieur sont
aux sont a supérieures
prestations  supérieures prestations lp’ i
constituées  a l'actif’ constituées 4 'actif
Juste valeur de I'actif des régimes $563 $10 $22 8504
Déduire : Obligation relative aux
prestations prévues
Valeur actualisée des prestations
constituées a ce jour en fonction
des taux de rémunération actuels
Droits acquis 466 14 477
Droits non acquis 27 1 26
Obligation relative aux prestations
cumulées 493 15 503
Valeur actualisée des augmentations
futures des taux de rémunération 53 ~ 6 44
Obligation relative aux prestations
prévues 546 21 547

Excédent (insuffisance). de l'actif des
régimes par rapport a l'obligation
relative aux, prestations prévues

$17 $(20) $1 $43)
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KEY BUSINESS RATIOS CANADA-CORPORATIONS
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Curreat
Cos Asusels 10 3:25 0 Fined Assets Cu?m Dedt Taéat Dedt
of Cureent Profits on Protts on Qu Sales to Equdy qQuity quity
LINE OF BUSINESS . Goods Sold | Gross Margin [uku Sales Equity 4 Collection Inventory
{and number of concerns reporting ) Coefhcienn | Period Coeficient | Coefticient Cosficient
DOMAINE D’EXPLOITATION Coit des Marge Coetiient | Coefticent | Coeficvent | des ventes Coefticrent | des immob- des de fa dette
{ef nombre dv ) atidia bénéficiare | du londs de | du profit sur | du Q'Mn sur sur Pénode de des ventes hszlllons sur eng?ﬁllés lﬂ* suf
14 ! vendues beute roulement les ventes Favor Favou recouviement [sur les stocks Iavor sur avorr I"avow
Per Cent Per Cent Times. Per Cent Per Tent Times Days. Times. Pet Cent Per Cent Per Cent
Pour cent Pour ceat Fos Pout ceat Pour cent Fois Jours Fars Pour cemt Pour cent Pour cent
291 | 93.2% 6.8% 1.2 1.0% 16.0% 153 2 147 15.2% | 437% | 411%
180 | 92.3% 7.7% 0.4 0.7% 8.1% 12.2 16 5.1 74.6% | 882.5% | 928.7%
Hdwe. Pimbg. & Hting A 2,098 81.6% | 18.4% 15 1.9% 15.9% 8.4 @ 6.5 30.5% 17128% | 251.9%
Quincailleric. plombenic”et_chauftage
Li,v'eﬂock 635 | 92.6% 7.4% 1.2 1.2% 21.4% 17.6 19 30.3 93.2% 177.2% | 2770%
rl
Lmbr. & Bldg. Prod. . 4970 | 821% | 17.9% 14 2.3% 19.8% 86 k4 8.0 44.0% | 1649% | 211.4%
Bois ¢t matériaux dc construction
Machy ., Electrical 4081 | T2% | 28.8% 1.5 2.6% 12.0% 45 6.6 37.0% | 1292% | 167.0%
Machineric électrique
Machy., Farm 2250 | B4.5% | 15.5% 1.4 1.2% 7.1% 6.0 2.6 380% | 2263% [ 290.06%
Machinerie agricole
Machy., Industrial 9,797 72.4% | 27.6% 1.4 2.5% 12.9% 5.1 59 5.0 41.8% 160.5% | 213.4%
Machincric industriclle
Metal Products 68 | 84.4% | 156% 13 2.5% 19.4% 7.7 s3 6.3 323% | 204.8% | 253.6%
Produits métalliques -
Motor Veh. & Parts 3,460 81.8% | 18.2% 1.4 1.2% 2.5% 6.4 29 5.6 “.1% 141.0% | 176.4%
et piéces
Paper 37 85.4% | 14.6% 14 13% 18.3% 13.6 4 123 327% | 249.0% | 330.1%
Papier
Petroleum Products 2,188 | 89.4% | 10.6% [N 1.7% 8.7% 5.1 3 28.5 38.6% 91.6% | 1318%
Produits du pétrole
Scrap & Waste Dealers 1,260 | 75.0% [ 25.0% 14 2.9% 18.6% 63 4 10.4 80.9% | 130.7% | 196.0%
Produits de rebut
}ogacco 18 93.8% 6.2% [ 0.2% 5.0% 224 25 281 45.9% | 2488% | 364.5%
abac
Other Wholesalers 11,603 | 80.0% | 20.0% 14 2.1% 16.1% 76 49 6.9 35.8% | 185.4% | 241.0%
Autres grossistes
MANUFACTURERS a3 | 773% | 227% 15 45% | 12.4% 28 42 7.2 74.2% 64.2% | 119.7%
MANUFACTURIERS "
Agric. Implements 241 | K24% | 17.6% 13 09% | 37% 43 48 38 | HB6% | 194.0% | 337.8%
Instruments aratoires
Aircraft & Parts 230 | 7a.2% | 258% 13 6% | 4.0% 25 59 27 49.9% | 1204% | 1388%
Avions et picces
Appliances, Major 33 | s09% | 19.1% 17 3.3% 12.05 36 s0 s 36.2% 79.7% 92.4%
PP électr gers
Appliances, Small 65 | TIT% | 283% 22 75% | 184% 2.5 62 5.3 26.3% 57.8% | 76.9%
Petits appareils électriques
Bakery Products 1238 70.0% | 30.0% 1.2 5.3% 17.8% 34 20 28.0 61.6% 49.1% 89.2%
E“ Lissercs
Batteries 2 | 269.5% |-169.5% 13 1% 1.4% 18 1.3 12509 | 2321% | 360.0%
Piles
Boiler & Plate 9 85.4% | 14.6% 1.4 0.6% 235% 4.0 ) 49 49.3% | 1482% | 188.5%
Fournaises et plagues
Brewerics <
Brassorios 28 S36% | #6.4% 1.3 4.5% 17.7% 39 20 8.4 143.7% 93.6% | 238.6%
Brooms, Brushes & Mops
Balais, brosses et vadrouitics 3 75.6% | 24.4% 1.7 10.0% 39.6% 4.0 2 6.2 69.6% 67.1% | 160.4%
Cement 23 73.8% 26.2% 14 33% 4.3% 1.3 55 73 54.9% 31.0% | 1279%
Ciment
Chemicals, Industrial 3 2.7% < A
Broduris chimiques. industriels 136 9% | 26.1% 16 9.1% 2. 25 k1] 8.9 137.5% 53.6% | 197.0%
Chemicals, Other
Bloduics chimiques, autres 468 73.8% | 26.2% 17 5.1% 14.8% 2.9 a8 1.3 75.3% 64.4% | 122.9%
Clay Products 73
Produits en argile 173 734% | 26.6% 18 57% 13.3% 2.3 39 44 106.1% 55.9% | 145.9%
Clothing, Men’s
Vétements pour hommes 764 72.8% | 27.2% 18 3.5% 14.3% 4.1 69 4.6 26.6% 11.3% | 1363%
Clothing, Women's 1,445
Vétements pour dames ¥ 77.4% 22.6% L6 2.8% 16.8% 6.0 58 5.7 23.6% 144.3% 171.4%
Clothing, Other
Vérements. autres 426 3% | 7% 2.0 3.7% 13.4% 3.6 s3 39 2.5% 103.5% | 137.0%
Coffins & Caskets < <
o et o funcraires 34 1% | 223 1.8 3.8% 15.3% 4.0 54 19 #9.0% 128.0% | 190.7%
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Current
B S s Cost Acs.:;"lo s . Sales to s FluEd Assets cu?m Debt Togl Debt
LINE OF U |NE S o urrent ohls on oits on Equity ales 10 Quaty -Quity Quity
(and number of concerns reporting) Goods Sold | GrossMargn | - Detx Saes | et | oo | ™™ | commount | Costien | Costicwn
DOMAINE D'EXPLOITATION a;na:;s pooe Costicen Sonticers | Cosican | ges venies povode Coetticert | des mmob: des de la dette
¥ 1 e ié marct ises. e o de L1 “r de des vents hsanhons sur i ités lotale
(e nombre denreprises éuides) || v | oubrave | appta | wpas | “ | e | oowie | | viother | oo
Per Cent Per Cent Times Pet Cent Per Cent Times Days Times Per Cent Per Cent Pet Cent
Pour cent Pouwr cent Fou Pour cent Pour cent Fois Jouts Fors Pou¢ cent Pour cent Pour cent
Commercial Prig.
Imprimecrie commerciale 3608 | 66d% [ mam 1.4 74% | 205% 2.9 62 9.3 708% | 77.2% | 123.2%
Communication Equipnent
Equipement de communication ses | 726% | 27.4% 16 5.1% 8.4% 1.6 63 52 W% | e | 779%
Concrete
Hotom 404 | m25% | 5% 1.4 60% | 2.4% 3.9 9s 108 9.1% | 1244% | 170.0%
Concrete Ready-Mix —
Béton préparé 47 | 67.4% | 3n.6% 15 74% | 2399 32 l 151 83% | 693% | 16s%
Cotton & Woollen Mills
Moulins 4 laine et coton B | 185% | 5% 22 42% 7.9% 19 43 93% | wax | 725%
Dairy Products
‘Produits laiticrs us | 8.a% [ 169% 16 2% | 18.a% 68 136 82.1% | 758% | 128.5%
Distilleries 5
Distilleries 2 | s46% | as4% 11 5.1% 3% 0.4 a2 LS 129% | 556% | 100.9%
Elec. Equip., Indl.
Equipement électrique, industriel m 74.4% 25.6% 1.9 4.6% 12.4% 22 57 42.4% 69.2% 89.2%
Elec. Equip., Misc.
Equipement électrique, divers @ | 7o0% | men 17 20% 5.9% 3 4.9 a2s% | 82.6% | 1364%
Fertilizers
Engrais 82 | 8542 | 146% 4.8 3% 2.6% 0.7 s s6% | 168% | are%
Fish Products
Produits a base de poissons 520 | s22% | 17.8% 13 24% | 167% 7.0 2 7.7 | 137.5% | 1549% | 204.4%
Foundation Garments
Sous-vétements 26 | 6s.a% | 34.6% 1.5 % | 295% 6.1 §1 5.0 39% | 156.0% | 170.1%
Fruit & Veg. Canners -
Fruits et légumes en conserves s | T1s% | 8.2% 1.5 4% | 200% 4.2 2 5.0 623% | #.3% | 13.4%
Fur Goods
Fourrures M2 | 8233 | 1.5 48% | 19.5% 4.0 25 87% | 186.7% | 199.8%
Furniture, Hshld.
Ameublement ménager 200 | 747% | 253% 1.6 27% | 145% 5.4 5.6 67.1% | 129.9% | 198.2%
Furniture, Office
Ameublement de bureau 150 | 776% | 224% 1§ 24% | 108% 45 0 7.3 72.5% | 108.5% | 159.3%
Furni Oth
Maoubles autros s69 | 16% | 4% 13 6% | 160% 45 % 61 s60% | 10.6% | 1847%
Gl Glass P
LT e s e n6 | 74.4% | 256% 17 se% | 168% 30 52 63 | ousm | eno% | 1197%
ﬁ'i:g“x,':" s | s02% | 19.8% 12 6% | 1829 5.0 3 102 | 106.6% | 941% | 1959%
Sgi‘:fc‘affl;?:eli outils 1063 | 740% | 26.0% 16 54% | 145% 27 7 6.2 154% | 813% | 1267%
ﬂ;‘;’;;’g,s e Phauttage ne | r68% | B2% 19 0% | 178% 44 6 38 aen | 1213% | 2129%
Hostery Mills 6 | 761% | BI% 14 7% | 86 50 0 53 | 706w | 14 | 1918
{;’g: d':;’i:;"’"” 92 | 192% | 208% 1.8 % 9.2% 30 7.9 3.9% | 603% | 1067%
ggg d@érise':glt ycii'ésrm 12 | s10% | 16.0% 20 1% 7.6% 19 42 | 106s% | a8% | 12259
Jewellery & Silverware 91 | so8% | 192% 17 0.3% 1.0% 3.6 82 36 35.4% | 1473% | 202.5%
Bijoux et argenterie
Knitting Mills, Other 196 | s12% | 188% 16 3% | 168% 45 6 56 31% | 19.s% | 1soox
kf:éﬁ?{s?ef:g:ﬁ“ ©s | 168% | B.2% 15 1.4% 68% 5.0 69 5.0 4% | 165% | 202.1%
Machine Shops 1951 | se7% | woa% 18 s6% | 19.7% 35 58 1.3 3% | 798% | 153.6%
Machinery, Other 1788 | tese | »se | a0z 25% | 80 32 s 16 | ssem | 9en | 126w
vf;n' d’; ;°d“°“ 61 | sson | 12.0% 1.2 0.9% | 11.8% 125 17 .2 101.6% | 122.0% | 198.6%
ggtal Fabricating (Total) 6648 | 765% | 2.5% L5 59% | 202% 3.4 60 6.4 64.7% 89.5% | 145.3%
sinage
Metal Prod., Misc. 950 | 77.7% 22.3% 1.8 39% 14.4% 37 63 5.7 51.71% 89.7% | 136.4%
Produits Metalliques, divers
gfé:luf)?gz‘pdi\?% étal m | 799% | 20u% 5 63% | 0% 41 39 80 | 8% | sso% | 10.4%
Motor Veh. & Parts 6234 | 2% | 2ma% L5 35% | 12.0% 35 6 6.3 67.9% | 99.3% | 145.8%

Veéhicules et pieces




Wood Products, Miscellaneous 516
Produits du bois, divers .

Assets 1o Sales to Sales f«loed Assets. Curéeﬂ! Dett Iﬂea' DI:M
L OF BUSINESS W | BT | T | | | | S | e ) S ]
(and number of concerns reporting) * e taien | oottt | Pod o Costcant | Coficen | Coicen
' " M i Crathici des vents hcent | des nmate- e
tDOMéINI(E"D EXPLOITATION eonises | viniacice | aemarse | oo | dupornw | s | suode de | osvemes | beatons s | eogbiues | ot sur
(et nombre P vendves. beute rovlement | les ventes Vavow avon  |recouviement [sur les stocks | Favow sur lavorr T'avosr
Per Cent Pes Cent Times Per Cent Per Cent Times Days. Times Pec Cent Per Cent Pes Cent
Pour cent Pour cent Fon Pour cent Pour cent Fous Jours Fois Paur cent Pour cent Pour cent
Non-Met. Min. Products, Other 320 5y9a 28.3% 1.8 $.3% 22.4% 2.7 52 2.9 61.0% S5.1% 97.7%
Produits minicrs non metalliques, autres ) )
Orn. Iron Works 810 | 1n2.2% | 27.8% 16 3% 16.1% 4.3 3] 75 47.4% | 1047% | 168.6%
Fer forgé
Paint & Varnish 81.3% 122.5% | 250.8%
Peintures ot vernis 127 69.2% | 308% 18 6.3% 2.7% 5.2 66 62 3
Paper Boxes & Bags
Boites et sacs de papicr n1| % | 21% 14 2.5% 8.9% 3.6 s8 8.5 86.5% 84.2% | 170.3%
Paper Products, Other
Produits de papicr, autres 264 | 741% 25.9% 1.7 4.6% 14.6% 32 as 6.6 86.0% 61.2% | 105.9%
Pet. & Coal Products, Other 53 156.7%
Produits du petrole et du charbon, autzes 81.1% 18.9% 1.2 2.4% u;n:_ 49 39 15.7 81.8% | 122.7% 56.
Pet. Refineries | 5 - 68.3%
Raftineries de pétrole 81{ 80.3% 19.7% 1.6 5.2% 7.5% 14 It} 8.4 66.5% 3.9%
Pharmaceuticals ws% | s0.2% 14 s3% | 27.6% 33 7 57 ©96% | 1032% | 137.5%
Produits pharmaceutiques 143
E‘a‘i’l‘ii;',"i"g Only 1281 | 382% | e1s% 13 65% | 26.0% 40 52 121 20% | 1140% | 147.6%
Publishing & Printing
Edition et imprimerie 27| 151% 84.9% 1.2 2.3% 24.6% 26 53 334 53.9% 59.4% | 132.9%
Pulp & Paper Mills
Moslins & pulpe et papier | 7148% 25.2% 17 9.6% 16.5% 1.7 3 8.5 100.1% 33.5% | 106.5%
i TV Receivers
523:“,’,1‘:..“ udiorrv[ 42| 754% 24.6% 1.6 “1% 13.6% 33 7 a“ 33.9% | 123.9% | 136.4%
Refrigeration, Coml.
Réfriiéu(ion, secteur commercial 2| %09% 19.1% 1.8 3.4% 16.9% 5.0 6 1 30.4% | 133.0% | 181.6%
Rubber Products - 72.4 7. 103.2%
Produits de caoutchonc 176 | 76.6% | 23.4% 16 3.2% 83% 2.6 6 62 24% [ 6%
Sash. Door & Millwork Plants 1,542 | 77.0% | 23.0% L5 9% | 29.0% 6.0 55 69 67.3% | 138.9% | 193.5%
Produits usinés
Sawmil's & Planing Mills s 4 5.6 137.9%
Scieries et moulins de dressage 1260 | 79.5% | 20.5% 16 73% | 21.2% 29 3 6.5 101.4% 55.6% 7
Scientific& Professional Equipment 1,317 | 70.4% | 29.6% | 2.0 7% | ssn | 26 « 57 | @71% | s598% | 8L6%
Equipement scientifigue et professionnel
Smlig & Refining 28| 75.4% | 24.6% 2.1 9.0% 13.0% 1.5 n 69 103.3% 26.8% | 100.6%
Affinage et raffinage, laminage
Soap & Cleaning Compds 128 | 65.5% | 34.5% 1.4 33% 7.0% 21 53 7.8 61.3% 3% | 85.4%
Savons et nettoyeurs
Soft Drinks 183 | 67.2% | 32.8% 14 9.3% | 349% 37 “ 129 69.8% | 763% | 160.5%
Boissons gazeuses
Sporting Gds & Toys w04 | 704% | 296% 17 29% | 1Lo% 38 70 48 %6.6% | 1138% | 142.1%
Articles de sport et jouets
Structural Steel 294 | 80.2% 19.8% 1.2 -14.4% 43.9% 30 84 6.9 48.3% 108.5% | 158.5%
Acier de structure
Textile Products, Other 760 | 7M.2% 28.8% L7 3.2% 15.0% 47 57 56.3% | 108.5% | 160.7%
Produits textiles, autres
Textiles, Synthetic 47| 76.6% 23.4% i4 6.8% 20.1% 3.0 45 73 68.7% Q6% | %3%
Textiles, synthétiques
Tobacco Products 1| 645% 35.5% 0.9 4.8% 2.8% 0.6 39 L7 13.0% 56.3% | 102.4%
Toilct Preparations. 125 | 47.7% 52.3% 1.6 1.5% 6.9% 45 59 5.8 ss.3% | 1212% | 234.1%
Produits pour la toilette
Transportation, Misc. 591 | 83.2% 16.8% B 01% 0.2% 31 39 S0 117.9% | 139.6% | 265.4%
Transport, divers,
Truck Bodies . 357 | 85.2% 14.3% 16 3.2% 15.1% 4.6 35 5.2 50.4% | 106.4% | 138.5%
Carrosseries de camions
Veneer & Plywood . 62 | B24% 17.6% LS 5.2% 19.8% 38 “ X 79.1% 87.0% | 140.2%
Bois de placage et contre-plaqué
vineries 5| 6L1% 35.9% 2.0 2.7% 5.2% L9 4 23 56.5% 74.7% | 123.5%
ins
Wire & Wire Products 303 | 759% | 24a% L5 3.7% 1.6% 2.1 62 43 50.6% 62.7% | 123.1%
Fils métalliques et produits connexes
788% | 21.2% 1.5 5.1% 211% 42 52 9.1 89.4% 78.3% | 1203%
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Ci
Costof s Aéﬂesnllo Sales to s r-erd Assets. Curéeﬂ(.Dem Taéal Debt
1 ross rent Poott Prott Equi aes 1o quity quity quit
d L"gg 0:: BUSINESS Goods Soa | Margn Dot "Ses Eaoty o Collecton | Inventory !
{and number of concerns r%pomng) Coeficient Period Coefticient | Coefticient Coefficent
DOMAINE D'EXPLOITA Coit des M:loe Coefficient | Coeficrent | Coeficiont | des ventes Coeficient | des mmobi- d;sl v | cciaoete
hand benéts du londs de | du profit du profs Pénode de des ventes sations sur exgibibt Totale
(et nombre d'entreprises étudiées) Mt | e [ Gonsomet | Telvene | P | viene | oomemen [surwssocks | “Tavor | Swravor | Gavor
Pe Cent Per Cent Tumes. Per Cent Per Cent Times Days Times Per Cent Per Cent Per Cent
Pour cent Pour cent Fou Pout cent Pouc cent Fos Jours. Fon Pour tent Pous cent Pour cent
Wooden Boxes 19 | 8% | 222 LS si% | e | a2 s2 91 | svan | 3% | 1203%
gg#gggg}g“ 66219 | 755% | 24.5% 13 32% | 3% 7.3 60 10s | so9n | 191a% | 275.0%
E:‘l'[‘iil:‘fe i‘;":;::‘:g;:mmuio" 2344 | 855% | 145% 13 2% | 253% 9.3 6 63 | 66.6% | 2868% | 399.6%
gg::g:g:g: :)u(:‘[‘;rs 1,554 | 13.2% | 26.8% 1.3 2.2% 9.7% 4.5 28 | 1392% | 1158% | 228.0%
Highway & E:'gg:(s 1765 | 66.6% | 33.4% 1.2 37% | 187% [ S0 “ 304 | 1193% | 1081% | 19.7%
Eﬁi r:;:g:gﬁg“;;’;‘;’o’j:‘s spiciaux 1556 | s82% | srsx 1.4 3% | 2629 7.1 180 | e8.1% | 161.0% | 216.0%
SERVICES 135362 | 204% | 719.6% 1.0 7.0% | 23.5% 3.4 136.5% | 111.9% | 244.7%
SERVICES 5
,é:,;’flgg"‘ﬂ 3584 | 109% [ 89.1% L1 4% ) 328% 7.5 $6.2% | 337.2% | anox
Bowlin e:‘n:iel > 615 | 133% | s67% 12 61% | ns% | 3s 1492% | 933% | 827%
Com. & Pub. Services T152%
Servioes de publiede et de communications 1L.5% | 98.5% 1.2 10.0% | 23% 2.3 1029% | 629% | 153.4%
Eng. & Scien. Services TIRTE
Services scientifiques et d'ingénicrre 6.0% | 94.0% 13 36% | 129% 36 93% | 168.0% | 255.2%
Funeral Directors funth 1022 | g% | 813 15 1% | 205% 1.8 68.1% | 40.6% | 170.2%
p pomp -
Hotels 29,816 5
Hords \ 78% | 52.2% 0.7 29% | 155% 5.4 263.9% | 123.5% | 364.7%
ﬁ::g;i;i:'s S‘f:gf"; félrlfsmc“ 2,7m2 8% | 94.2% 1.3 13% 17.0% 4.0 2% | see% | 1877%
g:‘e"‘:;cs':"ﬁ] é Jz‘:ﬂlm 613 | 11.4% | 88.6% 1.0 3.6% 2.8% 0.8 303% | 283% | 845%
Recr. Services, Others
Services recréatifs, autres 8422 | 72% | 928% 10 | 2105 | 14592 6.9 250.0% | 159.3% | 385.0%
Other Business Services <
e e ciaux 38,613 5.2% | 948% Ll 7.6% 18.8% 2.5 65.8% | 94.7% | 168.5%
Ef:::f;’:;‘:s 2559 | 2529 | 748% 11 62% | 158% | 26 29.7% | 1252% | 305.9%
TRANSP., STORAGE & UTIL. 27689 | 100 | 78.0%
. . . 0.8 6% 9.9 . s w29% | 49.1% 1.4
TRANSP., ENTREP. ET SERV. PUBLICS ¢ s L%
%::,"l;?::tr;?:"ms 1450 | 05% | 99.5% 1.0 3.0% 1.2% 37 35 28.3% | 109.2% | 319.8%
.lli.;‘:n'g;:)"‘_:g:;lr autobus 1 0.1% | 9.9 0.2 3.7% 2.8% 08 20 247.2% | 80.6% | 205.9%
E:g::glrg‘”ﬂ 50 37.2% 62.8% 0.6 7.0% 6.7% 1.0 57 43.0% 46.6% | 427.3%
gi‘:"'i)‘;":('i'::g‘l""gu 22 | men | 4% 10 s2% | 106% | 21 s 139.4% | 433% | 1337%
Elfeﬂ;;'tﬂ:::!g::m a0 | 8599 | 14a% 1.4 0.7% 3.8% 57 26 85.5% | 106.0% | 136.1%
l;:g:l;nces 60 | 413% | s29% 08 24.5% 2.4% 0.9 a7 124.0% | 25.5% | 138.8%
-lines
ﬁ:g;g :‘t R’, 867 [ os% | 99.5% 0.9 4.1% 6.6% 1.4 s1 1083% | sr0% | 183.7%
gg:lwaysd P 53 0.3% 99.7% 1.0 101% 8.7% 0.9 47 129.9% 32.6% 106.2%
emins de fer
glougc & Warchouses 618 13% | 9%87% 1.0 9.2% | 25.6% 2.8 60 195.6% | 108.4% | 374.9%
nireposige et entrepots
pxicabs 876 3.6% 96.4% 11 6.4% 24.1% 38 37 68.5% 116.9% | 222.5%
axis
}:}:gggzg: 182 01% | 9.9% [X] 10.4% | 12.6% 12 60 253% | 31.4% | 175.2%
Transp., Other 6,190 1.5% 98.5% 0.9 3.9% 25.3% 6.5 » 128.0% | 2144% | 329.6%

Transports, autres




Current
Asuse"l:"m o SEales 1o Saes Fixed Assels Cméenl Debt Tnéal Detn
Gr C Prof it o 11 urt) it
LINE OF BUSINESS Aot S Ivikied wren | powson | Pofson | By | ] Suee |ty auty quiy
(and number of concerns reporting) i Coeflicient Period Coeftient | Coeticient | Coefticient
DOMAINE D'EXPLOITATION Soder | e | comicm | Cooient § oo | | rtosese | orvemes | | cogbits | e
{et nombre d'entreprises étudiées) fochantses | benchoare | dulonds de | duprol s | %P | v focmmoment b s socks | Tmoe | swtavor | Tavoe
Per Cent Per Cent Times. Per Cent Per Cent Trmes Days Times. Per Cent Per Lent Pes Cent
Paur cent Pous cent Fors Pour cent Pour cent o1 Jours Fois Pour cent Pour cent Pour cent
Truck Transport
Transports par camions 15,108 1.0% | 99.0% 0.9 27% 16.4% 6.0 a5 3% | 3oae | 2644%
Water Transport
Transports par bateaux 895 58% | 94.2% L1 13.9% | 7% 2.3 38 248.1% | 66.9% | 30d.0%
ihses semvices publics 950 | 40% | 9%6.0% 11 8.5% | 204% 2.4 L 1022% | 559% | 1267%
MINING
MINES 8251 | 55.3% | ae1e 1.2 10.1% 6.8% 0.7 57 10.9 so.s% | 280% | 117.0%
Coul
Charbon 8| 767% | 233% 2.0 1.5% 2.0% 1.3 2 75 | 1223% | 22.0% | 166.4%
8"’” 14 | so6% | as4m | 34 13.0% 1% | o4 @ B | 2w | 26 | w07%
'F':r" 8 | 750% | 250% 1.6 123% 14.7% 1.2 35 73 | 125% | 29.2% 77.6%
52::!,2{':&1%;50[]‘6‘ 61 70.9% 29.1% 17 11.4% 8.4% 0.7 62 4.6 54.7% 24.7% 97.2%
Mining Services ’
S o 4485 | 198% | 80.2% 1.2 9.9% 5.6% 0.6 L 18.9 452% | 1% 76.4%
Non-Metal Minin
g, s métaux ny | 1.0% | 30.0% 17 -1.5% 2.4% 1.6 67 53 | 286% | soa% | 337.6%
Qil & Gas Wells
Puits de yaz et de pétrole 2,572 | 49.7% | $0.3% 0.9 13.5% 8.5% 0.6 56 310 43% | 23% | 1479
uarries
Quarties - 833 | so.6% | a0.4% 14 80% | 211% 2.6 59 137 | 9% | 799% | 145.4%
AGRIC.. FORESTRY & FISHING 24875 | o 0 | 0, 2
AGRICULTURE, FORETS ET PECH| - il . 5% | 122% 22 b 5.3 95.6% | 71.5% | 171.4%
Agriculture
P 18,403 | 59.8% | 40.2% 13 5.7% 9.9% 1.7 27 3.9 90.2% | 65.3% | 169.6%
Fishing & Trappin
peche ’F.K « Tr;"’ aie 1,802 | 92.4% | sr6% 1.5 10.3% 30.5% 30 a1 9.2 17.8% | 68.1% | 186.1%
Forestry
Foresin 4670 | 399% | 60.1% 1.0 4.7% 21.7% 4.6 21 225 | 1233% | 1108% | 178.5%

* Includes Financial Institutions
C d les i i
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HOW THE RATIOS ARE FIGURED-WHAT THEY MEAN

These ratios are based on analysis of a composite sample of audited financial statements released in a publication called Corporation Financial
Statistics. by Business Finance Division of Statistics Canada. The were filed by Cq ions with Dept. of National Revenue for income
tax purposes for the taxation year 1987. These ratios are averages and include loth profitable and unprofitable concerns.

COST OF GOODS SOLD

This includes the cost of inventory which has totem sold or used, freight or transportation. customs duties direct labor and factory overhead. Discounts
on purchases are deducted. The ratio is a percentage of sales.

GROSS MARGIN

This ratio is derived by deducting the cost of goods sold from the sales figure. It answers the question Is the markup on cost to selling price sufficient
to show a profit?

CURRENT ASSETS TO CURRENT DEBT

Current assets are divided by total current debt. Current assets are the sum of cash, accounts receivable inventories including supplies and government
securities. Current debt is the total of bank loans, accounts payable tax liabilities and amounts due to shareholders. This ratio is one test of solvency.
COLLECTION PERIOD

Annual sales are divided by 365 days to obtain average dally credit sales and then the average daily credit sales are divided into accounts receivable.
This ratio is helpful in analyzing the collectability of r bles. Many feel the coll period should not exceed the net maturity indicated by
selling terms by more than 10 to 15 days. When comparing the collection period of one concern with that of another. allowances should be made for
possible variations in selling ternis.

SALES TO INVENTORY

Dividing annual sales by inventories. I his quotient does not yield an actual physical turnover it provides a yardstick for comparing stock-to-solos
ratios of one concern with another or with those for industry.

CURRENT YEAR PROFITS ON SALES

Obtained by dividing the profit declared by the companies, by total sales. This important yardstick in measuring profitability should be related to the
ratio which follows. Profits are shown after taxes.

CURRENT YEAR PROFITS ON EQUITY

The equity of stockholders in the business is obtained by-adding preferred and common stock plus surplus (less deficits). The ratio is obtained by
dividing profits by equity. The tendency is to look increasingly to this ratio as a final criterion of profitability.

SALES TO EQUITY

Sales are divided by equity. This gives a measure of the relative turnover of invested capital.

FIXED ASSETS TO EQUITY

Fixed assets are divided by equity. Fixed assets represent depreciated book values of buildings, leasehold improvements. machinery, furniture,
fixtures, tools. and other physical equipment. plus land.

CURRENT DEBT TO EQUITY

Derived by dividing current debt by equity.

TOTAL DEBT TO EQUITY

Obtained by dividing total current debt plus mortgage and other funded debt by equity. When this relationship exceeds 100%. the equity of creditors
in the assets of the corporation exceeds that of owners.

CALCUL ET SIGNIFICATION DES COEFFICIENTS

Ces coefficients sont basés sur l'analyse d'un ¢ mixte d'états iers vérifiés tels que publiés dans l'ouvrage Statistiques financiéres
sur les corporations, par la division Finances commerciales de Statistique Canada. Ces états financiers ont été déposés par les corporations aupres du
ministére du Revenu national pour fins d'impdts sur le revenu pour I'année d'imposition 1987. Ces ceefficients sont des moyennes et couvrent a la fois
les entreprises rentables et non rentables.

COUT DES MARCHANDISES VENDUES

Comprend le coit des stocks vendus ou utilisés, du fret, du transport et de la main-d'ceuvre directe ainsi que les tarifs douaniers et les frais généraux de
I'usine. Les escomptes sur achats sont déduits. Ce ceefficient est exprimé en pourcentage des ventes.

MARGE BENEFICIAIRE BRUTE

Ce ceefficient est obtenu en déduisant le coiit des marchandises vendues du montant des ventes. Il permet de répondre a la question: "La marge entre le
coiit et le prix de vente est-elle suffisante pour engendrer un profit?"

COEFFICIENT OU FONDS DE ROULEMENT

Les disponibilités divisées par les exigibilités. Les di ibilités correspondent a la somme de l'encaisse. des comptes clients, des stocks, y compris les
fournitures, et des titres gouver Les exigibilités cor dent au total des emprunts bancaires les comptes fournisseurs, des impots a payer
et des montants clot; aux actionnaires. Ce rapport constitue un test de la solvabilité de I'entreprise.

PROFITS DE L'ANNEE SUR L'AVOIR

L'avoir (les actionnaires est obtenu par I'addition des actions ordinaires et prévilégi¢es aux béné non répartis (moins tout déficit). Le ceefficient est
obtenu par la division des profits par I'avoir. On a tendance a accorder de plus en plus d'importance a ce ceefficient comme mesure de la rentabilité
d'une entreprise.

VENTES SUR L'AVOIR

Le total des ventes est divisé par le montant de l'avoir. Ceci donne une indication du rendement du capital investi.

PERIODE DE RECOUVREMENT

Le montant des ventes annuelles est divisé par 365 jours pour obtenir la moyenne quotidienne des ventes a crédit et ce chiffre est ensuite divisé par le
montant des comptes clients. Ce ceefficient est utile pour I'analyse du recouvrement des comptes clients. plusieurs considérent que la période de
recouvrement ne doit pas dépasser de plus de 10 & 15 jours la maturité nette indiquée dans les conditions du vente. Lors de la comparaison de la
période de recouvrement de cieux entreprises différentes, il est nécessaire de tenir compte des variations possibles dans les conditions de ventes.
VENTES SUR STOCKS

Le total des ventes annuelles divisé par le montant des stocks. Ce ceefficient ne mesure pas la rotation réelle des stocks. C'est plutét une donnée
permettant de comparer entre elles différentes entreprises ou de les comparer au ceefficient calculé pour toute I'industrie.

IMMOBILISATIONS SUR L'AVOIR

Le montant des immobilisations est divise par l'avoir. Les i bilisations cor dent a la valeur aprés amortissement des batiments,
des améliorations locatives. du matériel, de 'ameublement, de l'ouullage et des autres aménagements, plus les terrains.

EXIGIBILITES SUR L'AVOIR

On obtient ce coefficient en divisant le montant des exigibilités par celui de I'avoir.

DETTE TOTALE SUR L'AVOIR

On obtient ce ceefficient en divisant le total des exigibilités plus les hypothéques et autres dettes consolidées par l'avoir. Lorsque ce ceefficient dépasse
100%, l'avoir des créanciers dans les actifs de l'entreprise dépasse celui des propriétaires.
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Nous entreprenons, dans cette troisiéme et derniére partie, 1'étude des produits financiers. Nous
étudierons ces valeurs selon l'ordre du risque spécifique qu'elles comportent, soit du moins risqué au
plus risqué. Comme nous l'avons vu au chapitre 1, le rendement exigé par un investisseur augmente
avec le risque couru. Un investissement sans risque comporte un taux de rendement attendu
relativement plus faible qu'un investissement plus risqué. L'investisseur compensera le risque par des
exigences de rendement plus grandes, ce que nous avons désigné comme la « prime de risque » (voir
la figure suivante).

Chaque produit financier fait I'objet d'un chapitre distinct et sera analysé a partir d'une grille qui
comporte les critéres suivants :

- la protection contre l'inflation ;
- la liquidité ;
- le risque ;

- le rendement.
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LES PRODUITS FINANCIERS

OBJECTIFS PEDAGOGIQUES

Aprés avoir lu ce chapitre, on devrait :

- connaitre les intervenants des marchés financiers ;

- connaitre le role de la Banque du Canada ;

- reconnaitre les offreurs et les demandeurs de capitaux ;

- connaitre les caractéristiques des titres gouvernementaux ;

- connaitre les caractéristiques des titres des entreprises ;

- calculer le rendement et la valeur des titres de créance ;

- connaitre les catégories d'obligations ;

- distinguer et calculer les taux de rendement ;

- connaitre les caractéristiques des titres hypothécaires et des obligations a coupons détachés ;
- évaluer la qualité des obligations et des débentures ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :

Bon du Trésor

Certificat de placement garanti
Clause de rappel

Débenture

Dépdt a terme

Fonds d'amortissement

Fonds de rachat

Obligation a coupons détachés
Obligation au porteur
Obligation d'épargne
Obligation négociable
Obligation nominative
Obligation prorogeable
Obligation rétractable

Politique fiscale

Politique monétaire

Taux de rendement a 1'échéance
Taux de rendement approximatif
Taux de rendement courant
Taux de rendement exact

Taux de rendement nominal
Titre de créance

Titre hypothécaire

Valeur a escompte

Valeur a prime

Valeur au pair

Valeur nominale



Les titres de créance, comme leur nom l'indique, sont des titres ou l'investisseur préte de
l'argent, pour une période donnée, a une institution. En retour, il recevra des intéréts et le
remboursement de son prét a I'échéance. Les principaux titres de créance sont :

- les bons du Trésor ;

- les obligations d'épargne ;

- les obligations négociables ;
- les débentures ;

- les titres hypothécaires ;

- les obligations a coupons détachés ;

- les dépots a terme et les certificats de placement garantis (CPG).

Le tableau 7.1 indique comment se situent ces titres par rapport a nos critéres d'analyse.

Liquidité

Excellente

Excellente

Trés bonne

Trés bonne

Moyenne

Trés bonne

TABLEAU 7.1

Grille d'analyse des titres de créance
Type de Protection
placement contre l'inflation
Bons du Trésor Faible
Obligations

d'épargne Faible
Obligations

négociables Faible
Débentures Faible
Titres

hypothécaires Faible
Coupons

détachés Faible
Certificats

de dépot Faible

Excellente

Risque

Nul

Nul

Faible
Moyen

Faible

Faible a nul

Nul

Rendement

Moyen

Moyen

Moyen
Trés bon

Trés bon

Moyen

Moyen

Dans I'ensemble, les titres de créance constituent des formes de placements relativement peu
risquées, trés liquides, a rendement moyen, mais procurant peu de protection contre l'inflation. Tous
ces titres, a l'exception des obligations d'épargne et des certificats de dépot, verront leur valeur
fluctuer avec les taux de rendement exigés sur le marché. Pour bien comprendre le fonctionnement de
ce marché, il est important de connaitre le role de la Banane du Canada dans la détermination des taux

d'intérét.

LES TITRES DE CREANCE
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7.1. LE ROLE DE LA BANQUE DU CANADA

La Banque du Canada fut créée en 1934 d'aprés le modele de la Banque d'Angleterre et son role, tel
qu'il est défini dans la loi, consiste :

- a réglementer le crédit et la monnaie ;
- a intervenir pour protéger la valeur du dollar canadien sur les marchés internationaux ;
- a favoriser la croissance économique.

La Banque du Canada agit aussi comme gestionnaire de la dette du gouvernement canadien.
Cette dette se présente sous forme de titres négociables dont la liquidité est trés grande (on peut les
transformer en espéces trés rapidement) et dont le degré de solvabilité est tres élevé (le risque de perte
est pratiquement nul). On distingue trois catégories de titres émis par la Banque du Canada : les bons
du Trésor, les obligations négociables et les obligations d'épargne du Canada. L'émission de ces titres
sert a financer les activités du Gouvernement canadien. En 1992, les obligations négociables
comptaient pour 47,6 % du financement total, les bons du Trésor pour 42,7 % et les obligations
d'épargne pour environ 10 %. Le gouvernement canadien dispose de deux instruments pour contrdler
l'activité économique et les prix : la politique fiscale et la politique monétaire.

7.1.1. LES POLITIQUES FISCALE ET MONETAIRE

La politique fiscale est basée sur les budgets de revenus et dépenses du gouvernement. Un budget
déficitaire, ou les revenus du gouvernement sont inférieurs a ses dépenses, visera en principe a
favoriser une reprise économique et inversement dans le cas d'un budget excédentaire, alors que le
gouvernement ne réinjecte pas dans I'économie tout I'argent qu'il a percu en imp6ts, en taxes directes
et indirectes.

Le gouvernement peut aussi influencer l'activité économique par sa politique monétaire qui vise
a controler la croissance de la masse monétaire, c'est-a-dire la quantité de monnaie en circulation ou
les avoirs. Ces derniers sont constitués de billets de banque, de piéces de monnaie et de dépots dans
les banques et les fiducies. La Banque du Canada accroitra la masse monétaire de facon a favoriser la
production économique et la création d'emploi, mais s'assurera que cette croissance n'engendre pas
d'inflation ou d'augmentation exagérée des prix. Toute augmentation de la masse monétaire entrainera
une variation dans les taux d'intérét qui, a leur tour, affecteront le niveau d'épargne des particuliers, les
emprunts, les dépenses et ultimement la valeur du dollar canadien. Les objectifs de la politique
monétaire de la Banque du Canada sont les suivants :

- assurer une croissance économique soutenue ;

- favoriser le plein emploi ;

- assurer la stabilité de notre dollar par rapport aux autres monnaies.

La Banque du Canada dispose de cinq moyens pour controler la masse monétaire :
- les opérations sur le marché public ;

- la gestion des dépdts bancaires ;

- les modifications du taux d'escompte ;

- les modifications aux réserves bancaires ;

- la persuasion morale.



Si la Banque du Canada décide de stimuler I'expansion économique, elle facilitera alors le crédit
et rachétera sur le marché des titres déja émis, libérant ainsi une masse d'épargne accessible aux
demandeurs de capitaux. En les payant, la Banque du Canada apporte des capitaux additionnels aux
banques qui, a leur tour, pourront accorder plus de préts aux entreprises et aux particuliers. Ces
nouveaux préts stimulent 'activité économique et entrainent la création de nouveaux emplois. Si la
Banque du Canada décide de ralentir l'activité économique parce que l'inflation est trop forte, elle
resserrera le crédit et vendra des titres aux banques qui devront adopter une politique de préts plus
séveére puisqu'elles auront moins d'argent a préter.

Le gouvernement canadien, pour financer ses activités courantes, dépose des sommes
considérables dans les banques a charte. La Banque du Canada peut, lorsqu'un resserrement du crédit
s'impose prélever ces sommes, réduisant ainsi leur capacité d'accorder des préts. De la méme fagon, si
la Banque du Canada décide de relacher le crédit, elle pourra transférer des sommes dans les comptes
de dépots que le gouvernement canadien détient dans les banques a charte. Cette gestion des dépdts
bancaires du gouvernement est souvent préférable a I'émission de titres parce qu'elle s'avere beaucoup
plus souple et le délai d'intervention est trés court.

Le taux d'escompte constitue le taux de base de notre économie. Il est utilisé lors des transactions
entre la Banque du Canada et les banques a charte. Quand une banque a charte emprunte de la Banque
du Canada, elle utilise ce taux pour calculer les intéréts & payer et inversement lorsqu'une banque a
charte dépose des sommes a la Banque du Canada.

Le taux d'escompte, annoncé par la Banque du Canada tous les mardis, est calculé a partir du
taux de rendement des bons du Trésor 4 91 jours. Il est généralement de '/; % plus élevé que le taux
des bons du Trésor a 91 jours du gouvernement canadien. Une tendance a la hausse du taux
d'escompte signifie que la Banque du Canada a l'intention de resserrer le crédit. Tous les autres taux
suivront la tendance du taux d'escompte. Les taux préférentiels des banques a charte, qui sont accordés
a leurs meilleurs clients, suivront également cette tendance, de méme que les taux sur les dépots
bancaires, les dépdts garantis, les obligations et les hypothéques. Le taux préférentiel des banques,
comme nous I'avons mentionné, fluctue avec le taux d'escompte ; la différence peut aller de /4 de 1 %
a 1'% % ou plus. Cette différence constitue le profit brut minimum des banques, car elles peuvent
souvent emprunter a un taux inférieur. Par exemple, leur profit brut grimpe considérablement dans le
cas des soldes dans les comptes chéques des clients ou 1'intérét payé est nul. Un taux d'escompte élevé
aura a la longue un effet sur la demande de crédit : les particuliers seront portés a épargner au lieu
d'emprunter, les entreprises reporteront leurs projets d'investissement et l'activité économique
ralentira. Au cours des vingt derni¢res années, le taux d'escompte a varié entre 4 et 21 %.

La Loi sur les banques stipule que chaque banque a charte doit maintenir un certain pourcentage
de ses dépots sous forme de réserves ensuite déposées a la Banque du Canada, qui paiera un intérét
basé sur le taux d'escompte. Le volume de ces réserves influencera le montant que pourront préter les
banques a partir des dépots des particuliers et des entreprises. La Banque du Canada peut, en faisant
varier le taux des réserves, contraindre les banques a resserrer leur crédit ou a le rendre plus
accessible.

La Banque du Canada, par le biais de son Gouverneur, garde un contact étroit avec les dirigeants
des banques a charte et la persuasion morale peut se définir par un effort de concertation et de
collaboration entre ces banques, les institutions financicres et la Banque du Canada.

LES TITRES DE CREANCE
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7.1.2. L'OFFRE ET LA DEMANDE DE CAPITAUX

La figure 7.1 illustre le fonctionnement des marchés financiers au Canada et la circulation des flux
monétaires (cash flows) entre chaque participant. Les gouvernements regoivent des revenus sous forme
d'impots des entreprises, des particuliers et des institutions financiéres. Les dépenses effectuées
concernent l'achat de biens et de services et s'ils empruntent des institutions financiéres, c'est pour
financer leur déficit budgétaire. Les entreprises encaissent des revenus provenant de I'achat de biens et
services par les gouvernements, les autres entreprises et les particuliers. Elles paient des imp6ts, des
salaires a leurs employés, des intéréts a leurs créanciers et des dividendes a leurs actionnaires. Les
bénéfices qu'elles réinvestissent sont considérés comme une épargne et servent a financer une partie de
leurs investissements. Les particuliers recoivent des revenus des entreprises, des institutions financieres
et des gouvernements (dans le cas des employés des secteurs publics et parapublics). Ils financent
l'acquisition de biens durables par 1'épargne personnelle et par des emprunts aupres des institutions
financiéres qui serviront d'offreurs de fonds aux particuliers, aux entreprises et aux gouvernements.

Comme nous pouvons le constater, les gouvernements et les particuliers sont a la fois
fournisseurs (offre) et utilisateurs (demande) de capitaux.

FIGURE 7.1
L'offre et la demande de capitaux au Canada.
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Source : R. A. LAMONTAGNE et J. GUILLAUME, La fonction finance 2, Montréal, McGraw-Hill,
1989, p. 514.



L'offre de capitaux provient de trois sources :
- les particuliers ;

- les institutions financiéres ;

- les investisseurs étrangers.

Les particuliers fournissent une part considérable des capitaux au Canada. En effet, les Canadiens
ont un taux d'épargne tres €levé qui est passé de 5 % du revenu disponible dans les années 70 a plus de
15 % dans les années 80. Ces taux sont trés élevés comparativement & ceux des Etats-Unis, dont le
taux d'épargne varie entre 6 et 8 % du revenu disponible. On estime que les épargnants canadiens
posseédent plus de 100 milliards de dollars de dépdts dans 30 millions de comptes d'épargne et de
comptes chéques issus des banques a charte. Les obligations d'épargne, les placements en valeurs
mobiliéres, les polices d'assurance et les caisses de retraite constituent les autres sources d'épargne.

Voici quelles sont les principales institutions financiéres canadiennes :
- les banques a charte

- les fiducies et les trusts ;

- les compagnies d'assurances-vie;

- les caisses de retraite ;

- les caisses populaires et les coopératives de crédit ;

- les sociétés d'investissement et de financement.

Le Canada, a cause de sa population relativement faible, est un trés important importateur de
capitaux étrangers provenant surtout de I'Angleterre, des Etats-Unis et plus récemment du japon et de
Hong Kong. L'investissement étranger au Canada dépasse aujourd’hui 200 milliards de dollars, dont la
moitié sont des investissements directs tels que les terrains, les usines et I'équipement de production.

La demande de capitaux provient de trois sources principales :
- les particuliers ;

- les entreprises ;

- les gouvernements.

Les particuliers veulent des capitaux pour financer 1'achat de biens durables comme une maison,
une automobile, etc. Ces emprunts s'effectuent sous la forme d'une hypothéque, d'un contrat de vente
conditionnelle ou d'un emprunt & terme. Les entreprises demandent des capitaux pour financer leurs
activités quotidiennes, (encaisse, stocks de marchandises, les comptes clients) et leurs immobilisations
(terrain, usine, équipement, matériel roulant). Ces besoins de fonds sont comblés par des emprunts a
court terme (marge de crédit bancaire, billets a payer) et des dettes a long terme (hypothéque, em-
prunts a long terme, obligations).

Certaines entreprises peuvent aussi, pour assurer leur financement, émettre des actions ordinaires
et des actions privilégiées. Les gouvernements fédéral et provinciaux et les municipalités ont des
besoins de fonds considérables et peuvent émettre des obligations ; il en est de méme pour certains
organismes publics et parapublics tels les hopitaux, les universités, les cégeps et les entreprises de
services comme Hydro-Québec. Le taux de rendement sur ces obligations sera fonction de la capacité
de payer de I'émetteur, de la durée du financement et des garanties de remboursement.

<
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7.2. LES TITRES DES GOUVERNEMENTS

Les gouvernements fédéral et provinciaux peuvent émettre :
- des bons du Trésor ;
- des obligations d'épargne ;
- des obligations négociables.

L'expression bons du Trésor vient du mot anglais bond qui signifie « obligation ». Ce sont des
titres a court terme émis par le gouvernement canadien et certaines provinces, dont le Québec. Ils sont
émis en grosses coupures, généralement en multiple de un million de dollars, et sont achetés par les
banques, les compagnies d'assurances, les fiducies et quelques puissants épargnants.

Les épargnants peuvent en acheter des institutions financiéres, souvent en petites coupures de
5000 ou 10 000 $. Les bons du Trésor sont vendus a une valeur inférieure a leur valeur nominale (a
escompte) et remboursés a leur valeur nominale (au pair). La différence entre le prix d'émission et le
prix de remboursement représente le revenu d'intérét de l'investisseur ou de l'entreprise.

Chaque semaine, le ministre des Finances vend aux banques de la partie « A » et aux courtiers en
valeurs mobilieres des bons du Trésor avec une échéance de 91 et de 182 jours, par I'entremise de la
Banque du Canada. Toutes les deux semaines, la Banque vend des bons du Trésor avec une échéance
de 364 jours. Le calcul du rendement se fait a I'aide de la formule (7.1) dérivée de la formule du calcul
de l'intérét simple

n ) (7.1)

Iy : taux d’'intérét annuel (en pourcentage)
I : intéréts (en dollars)
: montant payé

n : nombre de jours.

EXEMPLE 7.1

Un investisseur a acheté des bons du Trésor a 91 jours au montant de 9 785 $ et dont la valeur a I'échéance
atteint 10 000 $. Quel sera son revenu d'intérét en dollars et son rendement en pourcentage exprimé sur une
base annuelle ?

Solution

Revenu d'intérét = Valeur a l'échéance - Valeur payée

100003 -9785%
215%

Rendement = I 2158

(en %) 97858 x —1_

365
0,088 ou 8,8 %



Les bons du Trésor peuvent étre revendus a d'autres investisseurs avant l'échéance prévue en
utilisant les services d'un courtier en valeurs mobiliéres. Cette revente peut occasionner une baisse de
rendement.

Les obligations d'épargne sont émises par le gouvernement fédéral et certaines provinces dont le
Québec. La premicre série d'obligations d'épargne fut mise en vente au Canada en 1946. Seuls les
particuliers qui sont résidents au Canada ainsi que les successions peuvent en acheter. La limite
maximum d'achat par année a varié¢ entre 1000 et 75 000 $. Depuis 1966, il. est possible d'acheter des
obligations a intérét composé. Contrairement aux dépdts a terme, les obligations d'épargne sont
encaissables en tout temps a leur pleine valeur nominale.

Les obligations d'épargne du Canada rapportent des intéréts du 1° novembre au 31 octobre de
chaque année, tandis que les obligations du Québec couvrent la période du 1 juin au 31 mai. Les
avantages sont identiques a ceux des dépots a terme ; de plus, elles sont encaissables en tout temps.
L'inconvénient majeur est d'ordre fiscal puisque les revenus d'intéréts sont pleinement imposables.
Généralement, on en recommande 1'achat aux investisseurs afin de se constituer un fonds d'urgence en
cas d'imprévus.

Au Canada, les obligations négociables sont émises par le gouvernement fédéral, les provinces,
les municipalités et les organismes publics et parapublics. Les entreprises, comme nous le verrons plus
loin, peuvent aussi en émettre. Lorsqu'un investisseur achéte une obligation, il consent un prét a

l'organisme gouvernemental qui I'a émise. L'émetteur s'engage a rembourser cette somme d'argent a
I'échéance et a verser des intéréts, habituellement deux fois par année (semestriellement).

Les obligations négociables sont généralement disponibles en coupures de 1000 $ et leur
échéance varie de moins d'un an jusqu'a trente ans. Il y a deux catégories d'obligations négociables :
les obligations au porteur et les obligations nominatives. Les obligations au porteur, comme leur nom
l'indique, ne sont pas immatriculées au nom de leur détenteur. Elles peuvent étre revendues par toute
personne qui les détient (le porteur). Les obligations nominatives sont émises sous la forme d'un
certificat immatriculé au nom du détenteur qui recevra les intéréts par le biais d'un chéque émis a son
nom.
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FIGURE 7.2
Cote de obligations
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Cda 6% lAugh 935 672 025
Cda 8% WMard? K85 7.05 038
T V7 10145 7.02 <038
Cda 8% IFeb9 97.15 697 -0.80
2 10c98 10940 7.28 -0.00
Cda 9% 1Dec® 09.12 7.4 048
Cda %% Nund) 0152 1.78 050
Cda 9% 10ct0! 10092 784 045
Cda 9% 10ecO} 11205 7.78 045
Cda 82 1Apr02 10525 766 -0.55
TMay2 11372 182 080
1Jun®3 9710 7.58 -0.60
Cda 10v 1Febd 11600 748 0.0
[ 11510 8.2 -0.40
Cda 9% Vunlo 10130 825 040
Cda 9 'Warh) 10925 821 040
Cda 0% 15Marld 11875 8.3 080
9% Vun2) 11530 833 080
Cda 9% VJun22 1010 832 040
Cda § Lun3 9795 .18 055
PROVINCIAL
952 .12 02§
ita 7.3 dFeb" 101.20 7.0 035
Alla 10% 22Augl) 11272 .09 -0.55
700 2Mar98 775 73) -0.0
B.C 9 9Jan 02 105.57 8.08 0.5
BAvg13 9%9.20 848 -0.55
B.C. $% WAw2? 100.17 8.73 040
Hy Que 9% 2Dect 105.62 .38 -0.40
Hy Que 1088 25Jui01 11402045 045
Hy Que 11 15Aug20 1852 9.14 -1.18
Hy Que 9.3 15JuR2 10462 9.16 -1.05
Man 6% Aug® 9.97 675-0.20
Man 9% 21May97 10627 7.38 03§
Man 788 7Aor®3 %.00 8.17 0.0
Man 0% SMar3) 11670 894 075
N.B 700 17Mar98 9.50 7.37 -040
NB. 838 26Aug0? 101.20 818 -0.50
NB 925 Wjanid 10452 8.76-0.10
Nfid 10.13 22Novid 10632 9.8 028
NS 960 10475 9.12 0.0
Ont H 1088 8Jan%$ 108.40 7.15 030
Ont H 943 JAug® 1082 7.92 040
Ont H-8.43 6Feb0? 10167 8.34 -0.50
Ont H 9.00 24Jun02 10392 8.37 -0.55
Ont H 890 18Aug22 947 9.00 -0.50
Ont 875 16Apr9] 104.17 2.4 035
Ont 8.00 11Mar(3 9%9.97 8.0 -0.50
Ont 9.50 13jui2 10497 9.01 -0.45
PE1 9% WApr02 106.17 8.73 050
PEI 1) 195ep)) 1525925 -0.10
Qe 08 1o W77 17 03
Que 1025 150ct01 11055 8.45 -0.45
Sask 813 4Fed9? 10105777 4%
Sask 9.40 dFeb22 102.10 938 040
TorMet 1038 4Sep01 .10 847 00
CORPORATIONS
Aveo Fin 2Marié 10150 8.10 -0.37
Bell 9.5 15Jun02 107.67 827 050
Bell 9.7 15Dech 41827 49
Bell Cda E. 7.13 1May®  98.43 751 0.9
Beil Cda E. 495 1Apr02 10390 831 -0.37
BC GAS 850 26Augh2 9975 8.53 050
8C T. 10.50 12Jund0 12124819 03
BC T. 945 8A| 107.00 4.9 -042
8k Of Mont 8 100.50 7.76 -0.25
Bk Of Mont 885 1JunG3 10375 .29 0.0
Bk Of NS 8.10 24Marl3  98.62 8.30 0.0
C Ul 9.40 1May23 10442 895 -037
Eaton Cr Crd 8.30 1Dec95102.12 7.34 ~-.-
Imasco 985 22Apr02 10037 848 090
Moison Co 820 11Mart3 9925 831 -6.%0
Moison Co 5.10 1iMar13 100,00 9.09 -0.37
Nrth 7. 745 1oMar®8 9993 7.46 -025
Nova Cor 10JS 14Apr99 109.75 858 -0.25
Roval Bk 1050 IMar02 11225 8.48 -0.50
T 8.35 20Jun 942 440 050
Thomson C. 9.15 2Decs8 10575 783 -0.37
Thomson C. 7.90 175ept2 97.00 836 -0.37
TranscdaPip94S20Mar!8 10342 9.07 -0.37
Union Gas 9.70 6Novl?  103.50 9.33 -0.37

Que signifient tous ces chiffres ? Expliquons-les en utilisant la
premicre obligation de la liste et en suivant l'ordre des colonnes a
partir de la gauche.

Cda 7 15 Sep94 101,07 6,09 -0.10

Cette obligation a été émise par le gouvernement fédéral (Cda
pour Canada). Son taux de rendement nominal est de 7 %, c'est-a-
dire que pour chaque obligation de 1 000 $, son détenteur recevra
des intéréts annuels de 70 $ payables deux fois par année, en
septembre et en mars, (semestricllement) a raison de 35 $ par
versement. La date d'échéance de cette obligation est fixée au
15 septembre 1994. Elle peut étre achetée a un prix égal a 101,07 %
de sa valeur nominale ou 1 010,70 $ dans ce cas. Pour le nouvel
acheteur, le rendement annuel jusqu'a 1'échéance sera de 6,09 % et la
variation du rendement par rapport aux cotes de la journée
précédente se situe a -0,10 %. Il atteignait donc 6,19 % la journée
précédente.

Comme nous pouvons le constater, a la lecture des cotes, il est
possible de revendre ou d'acheter des obligations négociables & un
prix différent de leur valeur nominale ou de la valeur originale a
I'émission. Lorsque nous revendons une obligation de 1 000 $ au
méme prix, nous disons qu'elle est revendue au pair. Lorsque nous
revendons une obligation & un prix inférieur a sa valeur nominale,
nous disons qu'elle est revendue a escompte, ct lorsque nous la
revendons a un prix supérieur a sa valeur nominale, nous disons
qu'elle est revendue a prime.

Contrairement aux obligations d'épargne, les obligations
négociables ne sont pas nécessairement revendues a leur valeur
nominale. Si les taux de rendement exigés par les investisseurs sur le
marché excédent le taux de rendement nominal offert par
l'obligation, on la revendra a un prix inférieur a sa valeur nominale
(a escompte). L'inverse se produira si les taux de rendement exigés
sont inférieurs au taux de rendement nominal de 1'obligation ; on la
revendra alors a une valeur supérieure a sa valeur nominale (a
prime). La figure 7.3 résume ces différentes situations.

Toutefois, un investisseur qui attend I'échéance de son
obligation obtiendra toujours la valeur originale, ou valeur nominale,
de l'obligation. A cause de la variabilité des taux d'intérét, les
obligations négociables comportent donc un élément de risque qui
n'existe pas dans le cas des obligations d'épargne, encaissables en
tout temps a leur pleine valeur, plus les intéréts.



FIGURE 7.3
Valeurs possibles d'une obligation négociable
Au pair
Aescompte ¢ + > Aprime
| ] | ] ] ] | -
970 980 990 1000 1010 1020 1030

Prix de vente
d’une obligation (en $)

7.3. LES TITRES DES ENTREPRISES

Pour combler leurs besoins de financement, les entreprises empruntent sur le marché en émettant les
titres de créance suivants :

- des obligations négociables ;
- des débentures ;
- des titres hypothécaires.

Les obligations négociables des entreprises comportent généralement un risque plus élevé que les
obligations négociables des gouvernements. En retour, elles offriront aux investisseurs un rendement
plus élevé. La qualité de celles-ci variera selon les biens ou les valeurs qui les garantissent. Les
obligations négociables des entreprises peuvent étre garanties par des immeubles, des équipements,
des titres négociables. 11 s'agit alors :

- d'obligations 1™ hypothéque ;

- d'obligations 2° hypothéque ou hypothéque générale ;
- d'obligations garanties par nantissement de titres ;

- d'obligations garanties par nantissement de matériel.

Ces obligations comportent aussi d'autres caractéristiques dont la clause de rappel qui permet a
l'entreprise émettrice de racheter celles-ci en retour d'une prime, habituellement équivalente a un an
d'intéréts la premiére année d'émission, et qui décroitra les années subséquentes. Elles peuvent de plus
&tre rétractables. Le privilége de rétractation est une option donnée au détenteur qui lui permet de
revendre 'obligation, la plupart du temps a un prix égal ou supérieur a sa valeur nominale a 1'émetteur
a une date ultérieure, s'il juge que les taux d'intérét sont plus intéressants que ceux dont il profite. Ces
obligations peuvent aussi étre prolongeables, ou prorogeables, c'est-a-dire que 1'on offre au détenteur
de I'obligation la possibilité de prolonger I'échéance de l'obligation & un taux de rendement identique
ou supérieur au taux actuel. La majorité des obligations négociables des entreprises ont un fonds
d'amortissement qui oblige l'entreprise émettrice a mettre de c6té chaque année une certaine somme
qui lui permettra de rembourser une partie de I'émission avant 1'échéance ou un fonds de rachat ou
I'émetteur rachétera tous les ans sur le marché secondaire des obligations qu'il avait émises.

N
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Les entreprises peuvent aussi émettre des obligations ne comportant aucune garantie. Ces
obligations se nomment des débentures ou obligations non garanties. Les débentures sont
évidemment plus risquées et offrent en retour un plus haut taux de rendement. On conseille aux
investisseurs, avant d'acheter des titres d'entreprise, de consulter 1'évaluation des firmes de crédit
spécialisées. Parmi les plus connues mentionnons Moody's, Standard & Poor's, Dominion Bond
Rating Service (DBRS) et Canadian Bond Rating Service (CBRS). Le tableau 7.2 présente les cotes
des principales firmes spécialisées dans I'évaluation de la qualité des titres de créance des
gouvernements et des entreprises.

TABLEAU 7.2
Cotes d'évaluation de la qualité des titres de créance
Standard
Moody's  Interprétation & Poor’s Interprétation CBRS Interprétation
Aaaa Premiére qualité AAA Premicére qualité A++ Premiére qualité
Aa Haute qualité AA A+ Trés bonne qualité
A Moyenne ¢élevée A A Bonne qualité
Baa Qualité moyenne BBB B++ Moyenne qualité
BB B+ Moyenne basse
Ba Moyenne basse B Spéculative B Pauvre
B Spéculative CCC C Spéculative
Caa Trés spéculative CC D Mauvaise créance
Ca C
C DDD Mauvaise S Evaluation
créance suspendue

Source. Moody's Investors Service Inc ; Standard & Poor's New York Stock Exchange Reports; Canadian Bond Rating Service Ltd.

Le rendement que doit offrir I'entreprise émettrice aux investisseurs est 1'une des fonctions de sa
qualité financiére. On évalue généralement :

- la couverture des intéréts ;

- le ratio d'endettement ;

- I'historique de remboursement ;

- la cote de crédit d'une firme indépendante.

Le rendement d'une obligation négociable représente non seulement les revenus d'intéréts, mais
il tient compte également de tout gain ou perte en capital réalisé lors de la revente de 'obligation. Le
taux de rendement nominal d'une obligation négociable, qui figure sur le certificat de l'obligation,
s'exprime sur une base annuelle. Le faux de rendement courant se calcule en divisant les intéréts
annuels gagnés par l'obligation négociable par le prix payé sur le marché. Le taux de rendement a
l'échéance se calcule en tenant compte des intéréts gagnés annuellement et de la différence entre le
prix payé pour l'obligation négociable et son prix a I'échéance qui est toujours égal a la valeur au pair
de l'obligation. Le taux de rendement peut étre calculé de deux fagons, soit par la formule du
rendement approximatif ou par la formule du rendement courant.

+ Escompte
Intéréts par semestre
(en dollars =+ ou (7.2)
par semestre) - Prime
Rendement par semestre
approximatif = x 100
o Prix payé + Prix a l’échéance

2



EXEMPLE 7.2

Vous avez acheté une obligation de 1 000 $ rapportant un taux nominal de 8 % et échéant dans 5 ans. Les
intéréts sont payables semestricllement. Quel sera votre rendement annuel approximatif jusqu'a son
échéance ?

Solution

8—%i(1 000§) + 0
2

Rendement approximatif x 100

i}

10008 +1000%
2
4% X 2
=8%

EXEMPLE 7.3

Vous avez payé la méme obligation a prime 1 100 $. Quel sera le rendement courant et le rendement annuel
approximatif jusqu'a I'échéance ?

Solution

Intéréts annuels
Rendement courant

Prix payé
10008 X 8%
11008
7,27 %
ﬁ (10008$) - E
2 10
1100% + 10008$
2
(403—103) % 100
10508
=2,857% X 2
=57%

X 100

Rendement approximatif

EXEMPLE 7.4

Vous avez payé la méme obligation & escompte au coit de 960 $. Quel sera votre rendement approximatif
jusqu'a I'échéance?

Solution

40
8% 000s) + 408
2 10

Rendement approximatif X 100

960% + 1000$
2

4,49% X 2
= 8,98 %
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A l'aide des trois exemples précédents, nous pouvons constater que le prix des obligations
fluctue avec les taux de rendement exigés sur le marché. En régle générale, quand les taux de
rendement exigés augmentent, la valeur des obligations déja émises diminue et vice-versa. Le calcul
exact du rendement d'une obligation se fait par essai et erreur a partir du taux-épreuve déterminé a la
formule (7.3), puisque la valeur actuelle d'une obligation est égale a la valeur actualisée des paiements
d'intérét (une annuité) plus la valeur actualisée du capital a 1'échéance (un montant unique).

VAobiigation = [VAannuite de xs X FI (table 4; Neannees); I o) (7.3)
)
+ [VAcapltal X FI (table 2; nannées) ; I(%)]

ou I représente le taux de rendement recherché.

EXEMPLE 7.5

Une obligation émise a 1 000 $ rapporte 8 % d'intérét payable semestriellement. Quel rendement aurait-elle
si on l'avait payée 960 $ avec une échéance de 5 ans ?

Solution

VAcbligation = VAannuité de 405, 10 semestres, T + VA1000'$, 10 semestres, I
Essayons I =5%
VA =[408% X FI (table 4, 10 semestres, 5 %)]
+ [1000 $ X FI (table 2, 10 semestres, 5 %)]
=(40% X 7,7217) + (1000 $ X 0,6139)
=308,87% + 613,90 %
= 922,77 $

Le rendement est donc inférieur a 5 % semestriellement puisque l'obligation a été payée 960 $.

Le probléme posé dans I'exemple précédent peut se résoudre facilement a l'aide d'une calculatrice
financiére* de la fagon suivante :

Variables Touches
Valeur payée 960 $ (« Present Value »)

Intéréts semestriels 40 $ (« Payment »)

Valeur a lI'échéance 1000 § (« Future Value »)

Nombre de semestres 10

Calculer «i» [i ] («Compute ») = 4,5057 %

ou 9,0113 % annuellement

*

Cet exemple convient aux calculatrices de marque Sharp ou Texas Instruments. Dans le cas d’une Sharp,
il faut entrer la valeur payée avec le signe .



7.4. LES TITRES HYPOTHECAIRES

Les titres hypothécaires sont des titres de créance de premier rang garantis par des propriétés
résidentielles au Canada. Le détenteur d'un titre hypothécaire, tout comme celui d'une hypothéque,
recoit & chaque mois un versement qui comprend des intéréts et un remboursement du capital
emprunté. Ces versements peuvent &tre garantis par la Loi nationale sur l'habitation (LNH) et
l'organisme fédéral chargé de son application, la Société canadienne d'hypothéque et de logement
(SCHL). Dans ce cas, il s'agit de titres hypothécaires LNH. Cette garantie fait des titres hypothécaires
un placement trés sir pour les investisseurs, car si I'emprunteur a une mauvaise créance et qu'il
n'effectue plus ses versements, l'investisseur continuera malgré tout a recevoir ses versements. En fait,
ces titres ne sont pas plus risqués que les obligations négociables émises par les gouvernements. Par
contre, et c'est ce qui les rend particuliérement intéressants, le rendement offert est supérieur aux
obligations négociables. L'écart de rendement peut varier entre '/4 % et /4 % .

Il existe aussi des titres hypothécaires dits conventionnels qui ne sont pas garantis par la Loi
nationale sur 'habitation (LNH). Ces titres se rapportent aux hypothéques dont le montant ne peut
dépasser 75 % de la valeur de la propriété. Cet écart constitue une marge de manoeuvre qui permettrait
de récupérer l'investissement si l'emprunteur entretenait une mauvaise créance. D'ailleurs, les
évaluations indépendantes de crédit accordent souvent la cote « AAA » a ces titres.

Les titres hypothécaires existent depuis 1987 et sont émis par tranche de 5 000 $ pour une période
de cinq ans. Le détenteur recevra a chaque mois, habituellement le quinze, un chéque comprenant les
intéréts et le remboursement de. capital sur I'emprunt. Ces titres peuvent étre achetés par l'intermédiaire
d'un courtier en valeurs mobili¢res, d'une banque ou d'une fiducie. IIs sont aussi admissibles dans des
REER et des FEER autogérés et constituent, pour des personnes retraitées, une possibilité
d'investissement trés intéressante.

En résumé, les titres hypothécaires offrent les caractéristiques suivantes :
- la garantie, s'il y a lieu, de la LNH ;

- un rendement supérieur aux obligations négociables ;

- un taux de rendement fixe et garanti pour 5 ans ;

- une bonne liquidité ;

- des versements mensuels égaux comprenant des intéréts et du capital, supérieurs
a des versements ou il n'y a que des intéréts.

7.5. LES OBLIGATIONS A COUPONS DETACHES

Les obligations a coupons détachés sont des titres de créance se présentant sous forme d'obligations
négociables garanties par le gouvernement fédéral ou les gouvernements provinciaux. Les coupons
d'intérét sont détachés de l'obligation principale et ces deux parties sont revendues séparément a des
investisseurs. Les obligations a coupons détachés existent depuis 1982 et constituent des instruments
financiers a intéréts composés. En effet, I'investisseur achétera 1'obligation ou le coupon d'intérét a sa
valeur actualisée et recevra a I'échéance la valeur nominale.
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EXEMPLE 7.6

Une obligation de 100 000 $ du gouvernement du Canada, échéant dans 15 ans (30 semestres) et
rapportant 10 %, est émise le 1¢décembre 1993. Un courtier pourra acheter un lot de ces titres et
créer, en détachant les coupons d'intérét de I'obligation principale, 31 obligations négociables dis-
tinctes : une obligation de 100 000 $ échéant dans 15 ans et 30 obligations de 5000 $ avec une

Ly . 100 0003 X 10% . .
échéance variant entre 6 mois et 15 ans. Ce courtier pourra revendre les par-

2
ties a des investisseurs intéressés. Les prix seront déterminés en actualisant chaque partie au taux de
rendement exigé par celui-ci. L'obligation principale sera revendue 23138 $ [(100000$ X FI

(table 2; 5% 30 périodes)]. Les coupons d'intérét seront revendus a une valeur variant entre
4762 3 (le premier échéant dans 6 mois) et 1157 $ (le dernier échéant dans 30 semestres).

L'investisseur qui achéte I'obligation principale ou les coupons détachés a escompte est donc
assuré de son rendement a I'échéance. Pendant toute cette période, il ne recevra aucun revenu, il n'aura
donc pas besoin de les réinvestir. A I'échéance, il recevra la valeur nominale de l'obligation a coupon
détaché. Le lecteur peut faire la preuve qu'un investissement de 23 138 $ rapportant un taux d'intérét
composé de 5 % pendant 30 semestres vaudra bien a son échéance 100 000 $. Ces obligations peuvent
se révéler particuliérement intéressantes dans des REER autogérés.

Les obligations a coupons détachés possédent les caractéristiques suivantes :

- elles sont slires puisque garanties par le gouvernement fédéral ou les gouvernements
provinciaux ;

- leur rendement est garanti jusqu'a l'échéance, puisqu'il n'y a pas de coupons d'intérét a
réinvestir ;
- elles sont liquides et peuvent étre revendues par l'intermédiaire d'un courtier ;

- elles peuvent procurer un gain en capital lors de la revente avant I'échéance, si le taux de
rendement de l'obligation est plus élevé que le taux de rendement du marché.

Mentionnons toutefois, dans le cas contraire, la possibilit¢ d'une perte en capital. En effet, la
valeur des obligations a coupons détachés fluctue plus que les obligations négociables traditionnelles,
car elles n'ont aucun coupon d'intérét devant étre réinvesti. Le revenu d'intérét supposément gagné sur
les obligations a coupons détachés constitue la différence entre le prix d'achat et la valeur a 1'échéance.
Le revenu d'intérét est calculé, a chaque année, sur le taux de rendement initial et du prix d'achat et
doit étre déclaré tous les ans.

7.6 LES DEPOTS A TERME ET LES CERTIFICATS DE
PLACEMENT GARANTIS (CPG)

Les dépots a terme ct les certificats de placement garantis (CPG) sont des titres de
créance offerts par les banques, les compagnies d'assurances et les fiducies. Les dépots
a terme différent des certificats de placement garantis en ce sens qu'ils peuvent €tre encaissés
avant l'échéance normale, moyennant toutefois une pénalité touchant le rendement. Ce n'est
pas le cas des certificats de placement garantis, alors que la seule possibilit¢ de les
encaisser avant I'échéance normale se présente lors du décés de [l'investisseur. Cette
caractéristique leur permet généralement d'obtenir un rendement supérieur a celui des dépdts
a terme. Ces deux titres offrent des rendements fixes lorsque I'échéance se situe entre un et



cing ans. Les intéréts peuvent étre versés annuellement, semestriellement, trimestriellement ou
mensuellement. Certaines institutions offrent méme des intéréts composés.

Ces titres sont attrayants pour les investisseurs qui désirent obtenir un revenu régulier, un
rendement garanti et le remboursement du capital a 1'échéance. Ce remboursement ne comporte aucun
risque puisqu'il est garanti par la Société d'assurance-dépots du Canada, créée en 1967 en vertu de la
Loi sur la Société d'assurance-dépots du Canada.

Les dépots assurables comprennent les dépots dans les comptes bancaires, les dépodts a terme, les
certificats de placement garantis, les débentures émises par les banques, les fiducies et les compagnies
d'assurances jusqu'a concurrence de 60 000 $ par personne, par institution. Ce montant s'applique a la
somme du capital investi et des intéréts courus ; les dépots effectués a diverses succursales d'une
méme institution ne sont toutefois pas assurés séparément. Les sommes placées dans des REER, des
FERR sont couvertes par des assurances distinctes jusqu'a concurrence du méme montant.

Les investisseurs intéressés a ce genre de placement devront d'abord vérifier les taux de
rendement offerts par les institutions financiéres avant de prendre une décision. Nous présentons, au
tableau 7.3, un extrait du journal Les Affaires du 1* juin 1993, qui résume les taux d'intérét des dépots
a terme et des CPG offerts par différentes institutions financiéres. Comme nous pouvons le constater,
ces taux varient d'une institution a l'autre. Dans le cas des taux sur les comptes d'épargne a intérét
quotidien, ils vont de '/, de 1 % (Caisse populaire du Québec) & 3'/4 % (Trust Bonaventure), soit un
¢écart de rendement de plus de 2 % ! Nous constatons également que les CPG rapportent plus que les
dépots a terme et que les taux varient aussi d'une institution a 1' autre, quoique dans une moindre
mesure. Les écarts absolus observés vont de 5°/; % a 7 % (Banque CIBC) pour les dépots a terme de
cing ans. Quant aux CPG les rendements offerts vont de 8'/, % a 9'/s % pour ceux dont I'échéance est
prévue dans cinq ans.
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7.18 TABLEAU 7.3
_'v_ Taux d'intérét des dépots a terme et des CPG
offerts par différentes institutions financiéres

2
2
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E . —
2 Taux d'intérét en vigueur le 1er juin 1993
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QUESTIONS
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15.

16.

17.
18.

19.
20.

. Enumérez les quatre catégories de risques ?

. lllustrez, a 'aide d'un exemple, le risque relié aux taux d'intérét.

. Tracez une courbe de rendement-risque sur laquelle vous situerez les principales valeurs mobiliéres.
. Nommez les principaux titres de créance.

. Quel est le role de la Banque du Canada?

. Définissez les termes « politique fiscale » et « politique monétaire ».

. La Banque du Canada dispose de cinq moyens pour contrdler la masse monétaire. Quels sont-ils ?

. Expliquez la relation entre le taux de rendement sur les bons du Trésor a 91 jours, le taux d'escompte

et le taux préférentiel des banques.

. Quels sont les principaux titres émis par les gouvernements ?
10.
11.
12.
13.
14.

Quelle est la différence entre une obligation et une débenture ?

Qu'est-ce qu'un bon du Trésor?

Quelles sont les différences entre une obligation d'épargne et une obligation négociable ?
Que signifient les termes «rétractable » et « prorogeable » ?

Ilustrez, a 'aide d'un exemple, une valeur nominale, une valeur au pair, une valeur a escompte et une
valeur a prime.

Nommez les éléments de base requis pour évaluer la qualité financieére des titres de créance des
entreprises.

Définissez les termes suivants : taux de rendement nominal, taux de rendement courant, taux de
rendement a I'échéance.

Quelles sont les principales caractéristiques des titres hypothécaires ?

Qu'est-ce qu'une obligation a coupons détachés ? En quoi se distingue-t-elle d'une obligation
négociable ?

Quelle est la différence entre un dépdt a terme et un certificat de placement garanti ?

Nommez les principaux avantages et inconvénients des titres de créance.
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7.1. Un investisseur a acheté des bons du Trésor a 91 jours au coit de 9 736 $ et dont la valeur a
'échéance se situe a 10 000 $. Quel sera son revenu d'intérét .en dollars et son rendement en
pourcentage exprimé sur une base annuelle ?

7.2. Hydro-Québec a émis des obligations qui rapportent des intéréts annuels de 70 $. Elles
se transigent présentement a escompte et leur prix s'établit a 875 $. Elles seront échues dans
cinq ans. En supposant que leur valeur nominale soit de 1 000 $ et que les intéréts soient versés
annuellement, calculez :

LES PRODUITS FINANCIERS

a) le taux de rendement nominal ;
b) le taux de rendement courant ;
¢) le taux de rendement a I'échéance selon le mode approximatif et exact.

7.3. La compagnie BCE inc. a émis trois catégories d'obligations a 7 % d'intérét qui avaient des
¢chéances différentes. Leur valeur nominale atteint 1 000 § et les intéréts sont versés
semestriellement. Le tableau suivant résume les caractéristiques de ces obligations :

Catégorie Taux Echéance Prix actuel
A 7 % 5 ans 1 0008
B 7 % 10 ans 1 000$
C 7 % 15 ans 1 000$

a) En utilisant la méthode de la valeur actualisée pour établir le prix des obligations, comparez
le prix de ces trois obligations si les taux de rendement requis sur le marché augmentent a
8 %, puis baissent a 6 %.

b) Laquelle de ces obligations est la plus sensible (celle qui fluctue le plus) en matiére de prix ?
Expliquez.

7.4. La compagnie Noverco inc. a émis des obligations rapportant 6 % d'intérét, payables
semestriellement, et qui se transigent & un prix de 900 $ sur le marché secondaire. Supposons
que l'obligation ait été émise a une valeur nominale de 1000 $, et que 1'échéance soit prévue
dans 10 ans, calculez :

a) le taux de rendement nominal ;
b) le taux de rendement courant ;

c¢) le taux de rendement si elle est conservée jusqu'a I'échéance de facon approximative et
exacte.

7.5. a) Calculez la valeur actuelle des obligations suivantes, si le taux de rendement exigé
présentement par le marché est de 9 % annuellement et que les intéréts sont payables
chaque année. Reprenez ces mémes calculs en tenant compte du taux de rendements
exigés de 7 et 11 %.

Taux Echéancier Prix
Obligation X 7% 20 ans 1000 $
Obligation Y 9% 20 ans 1000 $

Obligation Z 11 % 20 ans 1000 $



b) Complétez les tableaux suivants montrant les variations de prix, exprimées en dollars et en
pourcentages, a partir des montants calculés précédemment.

Prix Prix Variation Variation
a9% al% (%) (%)
Obligation X
Obligation Y _ - P
Obligation Z
Prix Prix Variation Variation
a9% all% (%) v (%)

Obligation X
Obligation Y
Obligation Z

¢) Quelle obligation est la plus sensible aux variations dans les taux de rendement exigés ?
Expliquez.

7.6. a) Complétez le tableau suivant pour les trois obligations & coupons mentionnés, aux taux exigés
de 8 %, 10 % et 12 %. Le taux de rendement nominal est de 9%.

Valeur Echéance Prix Prix - Prix
nominale a8% a 10% al2%
Obligation 1 100 000 $ 30 ans
Obligation 2 50 000 $ 15 ans
Obligation 3 75 000 $ 93/4 ans

b) Complétez les tableaux suivants montrant les variations de prix, exprimées en dollars et en
pourcentages, a partir des montants calculés précédemment.

Prix Prix Variation Variation
al0% a 8% (%) (%)
Obligation 1 . o . -
Obligation 2
Obligation 3
Prix Prix Variation Variation
alo% alz% (%) (%)

Obligation 1
Obligation 2
Obligation 3

¢) Quelle obligation est la plus sensible aux variations dans les taux de rendement exigés ?
Expliquez.

d) En tenant compte des calculs et des résultats des deux problémes précédents nommez les
caractéristiques des obligations comportant le plus grand risque.
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e) Si vous prévoyez une baisse a court terme des intéréts, quel type d'obligation vous
intéressera le plus si vous voulez réaliser un gain en capital ?

7.7. La compagnie ABC inc. a émis des obligations a 12 % dont I'échéance est prévue dans 20 ans.
Le taux exigé par le marché pour des obligations similaires se situe a 10 %. Déterminez le prix
payé par le marché si la valeur nominale est de 1 000 $ et que les intéréts sont payables
semestriellement.

7.8. La compagnie d'assurances Sun Life a émis des obligations qui rapportent 11 %. Le taux de
rendement requis par le marché est actuellement de 14 % sur des obligations similaires.
Calculez la valeur de cette obligation, si la date d'échéance est dans :

a) 30 ans
b) 15 ans
c)1lan

7.9. Vous appelez votre courtier pour acheter des obligations d'Hydro-Québec. Le prix demandé est
de 1 170 §$ et le taux nominal se situe a 13 %. La date d'échéance est dans 18 ans et le taux de
rendement requis par le marché est de 11 % sur des obligations similaires. Compte tenu de ces
informations, croyez-vous que le prix demandé soit trop élevé ? Expliquez.

7.10. a) Un de vos clients désireux d'acheter des obligations vous fournit les informations suivantes :
«j'ai l'intention d'acheter des obligations de la Ville de Sherbrooke & valeur nominale de
1 000 $ et au taux nominal de 5 %. L'échéance est dans 15 ans et je désire un rendement a
I'échéance de 12 % ». Que lui conseillez-vous ?

b) Quel devrait étre le prix de 1'obligation ?

¢) Quel sera le pourcentage d'augmentation dans le prix entre le moment de l'achat et
I'échéance ?
d) Quel sera le taux d'augmentation a intérét composé de la valeur de l'obligation ?
7.11. Vous pouvez acheter, au prix de 1 000 $, une obligation qui ne rapportera aucun intérét d'ici son

échéance, dans cinq ans, mais qui aura une valeur de 1 276 $ a I'échéance. Quel est le taux de
rendement de cette obligation ?



CHAPITRE
8

Les titres de propriété

SOMMAIRE

8.1. La lecture des cotes financieres
8.2. Les actions privilégiées
8.2.1. Les principales caractéristiques
8.2.2. Les catégories d'actions privilégiées
8.2.3. L'évaluation et le calcul du rendement
8.3. Les actions ordinaires
8.3.1. Les principales caractéristiques
8.3.2. Le processus d'émission des actions ordinaires
8.3.3. L'évaluation
8.3.4. Le calcul du rendement

8.4. Les avantages et les inconvénients des actions privilégiées et des actions ordinaires



82 OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
v

Apres avoir lu ce chapitre, on devrait :
- connaitre les caractéristiques des titres de propriété ;
- distinguer les catégories d'actions privilégiées ;
- appliquer les critéres d'évaluation des actions privilégiées ;

- énumérer les différences entre les actions privilégiées et les actions ordinaires ;

LES PRODUITS FINANCIERS

- calculer le rendement des titres de propriété ;
- énumérer les principaux indicateurs de l'analyse technique ;
- connaitre les avantages et les inconvénients de cet investissement ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :
Fonds d'amortissement
Fonds de rachat

Action ordinaire

Action privilégiée
Action subalterne Indice
Analyse fondamentale Marché primaire

Analyse technique Marché secondaire

Avec dividende Participante
CVMQ Perpétuelle
Capital de risque Procuration
Classique Rachetable
Clause de rachat Rendement
Clause protectrice Rétractable
Convertible Subalterne
Couverture Titre de propriété
Cycle Valeur aux livres

Dividende
Ex-dividende

Variable
Vote subordonné



Les titres de propriété, comme leur nom l'indique, sont des titres ou l'investisseur est copropriétaire de
l'entreprise dans laquelle il investit. En retour de son investissement, il recevra des dividendes. Les
dividendes sont distribués aux actionnaires a partir des bénéfices nets aprés impdts de l'entreprise et
sont généralement payables trimestricllement (quatre fois par année). Les titres de propriété,
contrairement aux titres de créance, ne comportent aucune échéance. Voici quels sont les principaux
titres de propriété :

- les actions privilégiées ;
- les actions ordinaires a revenu ;
- les actions ordinaires de croissance.

Le tableau 8.1 indique comment se situent les titres de propriété par rapport a nos critéres
d'analyse.

TABLEAU 8.1
Grille d'analyse des titres de propriété

Type de Protection Liquidité Risque Rendement
placement contre l'inflation

Actions

privilégiées Moyenne Trés bonne Moyen Moyen
Actions ordinaires

a revenus Bonne Trés bonne Moyen Moyen
Actions ordinaires

de croissance Trés bonne Moyenne Elevé Variable

Dans I'ensemble, les titres de propriété constituent une forme de placement qui procure une
protection adéquate contre l'inflation. Cela est particuliérement vrai dans le cas des actions ordinaires
dont la valeur croitra généralement avec le temps, assurant ainsi au détenteur une bonne protection
contre l'inflation. La liquidité des titres de propriété (la facilit¢ de revente) est trés bonne. On peut fort
aisément les revendre sur le marché secondaire (le marché boursier). Toutefois, ils comportent un
risque plus élevé que les titres de créance. En effet, lors de la liquidation des biens d'une entreprise en
faillite, les détenteurs de titres de créance auront préséance sur les détenteurs de titres de propriété. De
la méme fagon, les détenteurs d'actions privilégiées passeront avant les détenteurs d'actions ordinaires.

En pratique, dans la majorité des faillites d'entreprises, seuls les créanciers garantis - ceux dont la
créance est garantie par des actifs tangibles (terrains, batiments, équipements, stocks, etc.) - pourront
espérer récupérer une partie ou la totalité de leur créance. Les autres fournisseurs de fonds, les
détenteurs de débentures, d'actions privilégiées et d'actions ordinaires, perdront généralement leur
investissement.

Finalement, en ce qui concerne le rendement, les titres de propriété peuvent devancer les titres de
créance si on les considere sur une période de temps suffisamment longue.

8.1. LA LECTURE DES COTES FINANCIERES

Pour bien comprendre le fonctionnement des transactions portant sur les titres de propriété, il faut
d'abord pouvoir lire les cotes financiéres. Nous avons reproduit au tableau 8.2 les cotes de la Bourse
de Montréal pour la journée terminée le vendredi 4 juin 1993 et publiées le lendemain dans La Presse.
Nous pouvons illustrer le processus de compréhension des cotes financicres a 1'aide des cinq étapes
suivantes :

)
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TABLEAU 8.
Cotes de la Bourse de Montréal

Source : La Presse, 4 juin 1993.

2

VARIATIONS

£

COMMENT LIRE LES COTES DE LA BOURSE

Les titres sont énumérés par ordre aiphabétique de noms de
compagnies. Seuls apparaissent les titres transigés au cours de

pgag riode. La valeur des titres est exprimée en cents sauf si fa
menuon «$» apparait.

Div(1) = Dividende par action sur une ba:
CIB(I)- mrsmtmmm”rnm.muﬂww

Vemos = En unités sauf sila non «h» (centaines) appara,
les Bourses canadiennes. Bourse de New York et a-

"AMEX, touslesmomantssomexpnmtsenoommssaufsm

mention «2» (unités) apparait

Haut Sommtanemparletmeaumsdelapémdo

Bas = Plancher touche par le titre au cours de la peériode.
Ferm. = Cours a I'arrét des transactions.
Ch = Varistion par rapport au cours de fermeture de

la séance précedente ( lot régulier).

(1) Do?“nbos disponibles pour les Bourses ameéricaines seule-
ment.

EXPLICATION DES CODES

BOURSES DE MONTREAL ET TORONTO

pouo '= Titre assujetti a une ré ntation spéciale.

1 = Action ordi sans droit de vote ou & droit de
vote subalteme.

Bon de souscription ( Wavrant).

u Unités de capital-actions.

pr Action privilegiée

BOURSE DE VANCOUVER
q = Acggn ordinaire sans droit de vote ou & droit de vote

z = Lotbrisé.
t = Entreprise commerciale ou industrielie.
y = Entreprise de ressources.

BOURSES DE NEW YORK ET AMEX

= Dividende en dotiars canadiens
= Dividende extraordinaire.
= Dividende en action,
= Dividende spécial faisant suite 3 une liquidation.
= Dividende annuel plus un dividende extraordiaire.
= Paiement suspendu du dividende.
= Aprés fractionnement d'actions.
= Ex-dividende.
= Nouveau bas de I'année.
= Nouveau haut de I'année.
pf = Action privilégié
Wt = Bon de souscription.
v = Suspension des transactions.
vi = Situation de faillite.

z
Wiouw

caAaxe ~ o0 ~aen

INDICES DE MONTREAL

Form, 3
Mmcug CANADIEN (OtV)  1901.38 +4.20
‘MARGHE BANCAIRE (XCB)  2324.42 4.2¢
HYDROCARBURES (XCO) 153196 +2220
MINESMETAUX 210079  +20.08
PROD. Foassrlgns (x1 CF) 286883  +2383
BIEN D'EQUIP. (XCi) 1825.08 £4.90
SERV. PUBLICS (XCU) 1883.39 +308
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—W—  Premiére étape: La compréhension des noms de compagnies et des abréviations.

LES PRODUITS FINANCIERS

Nous trouvons a la premiere colonne le terme Valeurs. Ce terme désigne le nom de la compagnie
dont les titres ont été transiges ainsi que les caractéristiques du titre. Ainsi :

Agnico E signifie  Agnico Eagle
BCE inc. signifie  Bell Canada Enterprises inc.
Bq Laur signifie = Banque Laurentienne

De plus, nous trouvons des codes pour préciser les caractéristiques du titre. Lorsqu'il y a un petit
« f» qui précede le nom (fBMTCa), cela signifie que le titre est une action ordinaire sans droit de
vote ou a vote restreint par rapport aux autres catégories d'actions ordinaires de la compagnie.

Les autres codes sont toujours placés apres le nom de 'entreprise et de fagon générale, lorsque le
nom de l'entreprise apparait plusieurs fois, on cote en premier lieu l'action ordinaire avec droit de
vote. Lorsque le nom de 1'action est suivi de dollars et cents, il s'agit alors d'une action privilégiée.
Il en va de méme en présence d'un pourcentage ou des lettres sr, qui signifient série ou catégorie
d'actions privilégiées.

A ou B signifie une classe d'action ordinaire.

w ou wt signifie warrant ou bon de souscription.

r signifie right ou droit de souscription.

Ainsi, a la deuxiéme colonne :

BqRy 1.45 signifie action privilégiée de la Banque Royale a dividende annuel de 1,45 $

G.W.Iif 7.5 signifie action privilégiée de la Great-West Life a dividende annuel de 7,5 % de la
valeur nominale.

BgRy.srG signifie action privilégié¢e de la Banque Royale, série G

fBomb B signifie action ordinaire avec droit de vote subalterne ou inégal de la compagnie
Bombardier de classe B.

BgqLaur.w. signifie warrant ou bon de souscription permettant l'achat d'actions de la Banque
Laurentienne.

Deuxiéme étape: La compréhension du volume d'actions transigées.

Le terme Ventes référe au nombre d'actions qui ont changé de main durant la journée.

Troisieme étape: La compréhension des prix auxquels le titre a été transigé.

Nous retrouvons les termes Haut, Bas et Ferm., qui signifient respectivement la transaction avec
le prix le plus ¢élevé dans la journée, celle avec le prix le plus bas et le prix de la derniére
transaction de la journée.

Quatrieme étape: La compréhension du terme ch Net.

Ce terme signifie la variation du prix du titre par rapport au prix de fermeture enregistré la journée
précédente. La variation est donnée en fraction ou en cents. Précisons que tous les titres dont la
valeur est inférieure a 5 § sont cotés en dollars et cents sans étre précédés d'un signe « $ ». Par
exemple, 2,10 § sera écrit 210. Tous les autres titres dont la valeur excéde 5 $ sont cotés avec un
signe « $ » qui les précede.



8.2. LES ACTIONS PRIVILEGIEES

Au Québec, la Loi des compagnies tout comme la Loi des sociétés commerciales canadiennes prévoit
la possibilité de créer différentes catégories d'actions. Les termes couramment utilisés sont actions
ordinaires et actions privilégiées. Par contre, les modifications apportées aux lois des compagnies
favorisent l'utilisation des expressions actions de classe A,B,C,... pour désigner les différents
priviléges ou restrictions qui se rattachent a ces catégories d'actions. L'action est dite privilégi¢e par
rapport a l'action ordinaire parce qu'elle promet des dividendes connus a l'avance et stables dans la
majorité des cas. De plus, elle jouit d'une priorité advenant la liquidation ou la faillite de l'entreprise.
Toutefois, comme nous I'avons déja mentionné, les autres créanciers (préteurs, détenteurs
d'obligations et de debentures) auront priorité sur les détenteurs d'actions privilégiées.

8.2.1. LES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES

Les principales caractéristiques des actions privilégiées ont trait au dividende, a la clause de rachat, au
droit de vote et aux clauses protectrices.

A. Le dividende

Les actions privilégiées comportent habituellement un dividende fixe exprimé en pourcentage de la
valeur nominale de l'action ou un montant équivalent au dividende annuel en dollars et en cents. Les
dividendes proviennent des bénéfices nets aprés impots et sont versés une fois déclarés par le conseil
d'administration de I'entreprise. C'est pourquoi ces mémes dividendes, lorsque regus par l'investisseur,
bénéficieront d'un crédit d'impot afin d'amoindrir 1'effet de la double imposition sur ces bénéfices.

La plupart des actions privilégiées sont a dividende cumulatif. Lorsque le conseil d'ad-
ministration suspend le dividende pendant un ou plusieurs trimestres, on obtient alors des arriérés de
dividendes qui sont cumulatifs. Tous les arriérés de dividendes doivent étre payés avant que les
actionnaires ordinaires puissent recevoir des dividendes. Précisons toutefois qu'aucun intérét n'est
versé sur les arriérés. Si l'action privilégiée est a dividende non cumulatif, le détenteur aura droit a un
dividende déterminé seulement I'année ou celui-ci est déclaré. On recommande donc a l'investisseur de
toujours s'assurer que l'action privilégiée qu'il désire acheter comporte la caractéristique du dividende
cumulatif.

EXEMPLE 8.1
Certaines classes d'actions privilégiées des compagnies suivantes n'ont pas de dividende cumulatif :

Banque de Montréal, série 4
Banque de Nouvelle-Ecosse, séries 3 et 4
Banque de Commerce, série 6
Banque Nationale, série 9
Banque Royale, série F
Royal Trustco, série Q

Banque Toronto-Dominion, série F
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B. La clause de rachat

Les entreprises émettrices d'actions privilégiées se réservent, la plupart du temps, le droit de racheter
leur émission. La clause de rachat est a I'avantage de I'entreprise, qui peut profiter de meilleures
conditions de financement sur le marché. On a assisté ces derniéres années a plusieurs rachats
d'actions privilégiées par les entreprises qui les avaient émises alors que les rendements offerts et les
taux d'intérét étaient élevés. Apres avoir racheté ses actions, l'entreprise peut en émettre de nouvelles,
qui auront un rendement sur dividende beaucoup plus bas.

L'investisseur qui se voit racheté bénéficie souvent d'une petite prime par rapport au prix qu'il
avait pay¢, laquelle s'ajoute a la valeur nominale de l'action privilégiée. Le préavis de rachat est
généralement de 30 jours. Il existe des actions privilégiées non rachetables qui s'avérent plus
restrictives pour l'entreprise, mais plus avantageuses pour l'investisseur qui est certain de son
rendement continu. Cette disposition prévaut rarement dans le cas de nouvelles émissions.

Les entreprises qui émettent des actions privilégiées rachetables détiennent soit un fonds de
rachat, soit un fonds d'amortissement. Dans le cas du fonds de rachat (purchase fund), 1'entreprise
s'engage a racheter chaque année un montant déterminé d'actions privilégiées sur le marché
secondaire. Un fonds de rachat est avantageux pour l'investisseur, alors assuré que son titre
bénéficiera d'un marché secondaire, d'une meilleure liquidité ou facilité de revente. Le prix peut étre
fixé a l'avance ou étre inférieur a la valeur nominale. Si l'entreprise ne peut racheter suffisamment
d'actions, aucun rachat minimum n'est obligatoire.

Quant au fonds d'amortissement (sinking fund), l'entreprise mettra de co6té a chaque année un
montant fixe destiné au remboursement graduel de la totalité de 1'émission. L'entreprise peut aussi
racheter des actions privilégiées sur le marché secondaire si les actions se vendent a un prix déterminé
a l'avance ou inférieur. Si I'entreprise ne parvient pas a racheter suffisamment d'actions privilégiées,
elle peut procéder par tirage au sort et les détenteurs choisis devront remettre un certain nombre
d'actions privilégiées. Il y aura un inconvénient pour les détenteurs choisis si l'action se transige au-
dessus de la valeur nominale, (a prime), car il recevra la valeur nominale plus les arriérés de
dividendes s'il y a lieu. Dans certains cas, il est possible que le prix de l'action privilégiée sur le
marché secondaire soit plus élevé que le prix de rachat, a cause des taux de rendement exigés, et que
le détenteur soit forcé de les revendre a I'entreprise au prix de rachat.

EXEMPLE 8.2
Parmi certaines actions privilégiées disponibles, les actions suivantes ont un fonds de rachat :
Rachat (en %)
Banque de Montréal, série 2 1,25 % par année
Cominco, série B 4 % par année

Nova, 7,75 % 3 % par année



EXEMPLE 8.3
Parmi certaines actions privilégiées disponibles, les actions suivantes ont un fonds d'amortissement :
Amortissement
MICC Investments, série A 7 % par année
Nova, 9,75 % 4 9% par année
Power Corporation, 2,375 $ 4 % par année

C. Le droit de vote

La quasi-totalité des actions privilégiées ne comportent pas de droit de vote tant et aussi longtemps
que les dividendes sur les actions privilégiées sont payés a la date prévue. Toutefois, dés qu'un
nombre déterminé de dividendes a été omis, les actionnaires privilégiés pourront bénéficier du droit de
vote. Le nombre d'actions privilégiées en circulation qui, en régle générale, est largement inférieur aux
actions ordinaires, affectera rarement le contrdle et l'orientation future de I'entreprise. Dans certains
cas, il sera méme possible de préciser le nombre d'administrateurs qui pourraient €tre élus par les
actionnaires privilégiés au conseil d'administration.

EXEMPLE 8.4

Les actions privilégiées de Weston Ltd, premier et second rang a dividende cumulatif de 4'/, et 6 %, ont le
droit de vote, lorsqu'il y a arriéré de six dividendes privilégiés, d'élire deux administrateurs sur sept ou trois
administrateurs s'il y en a plus que sept.

D. Les clauses protectrices

Une émission d'actions privilégiées qui comporte des clauses protectrices peut se vendre plus
facilement sur le marché primaire, car ces clauses visent a protéger la situation des actionnaires
privilégiés. Parmi les clauses les plus utilisées voici celle que 1'on retrouve :

a. Les clauses relatives aux dividendes sur les actions ordinaires

Afin de protéger l'actionnaire privilégié, il est possible d'insérer des clauses qui défendent le
versement de dividendes ordinaires si le fonds de roulement est insuffisant ou inférieur a un montant
prédéterminé. De méme, on peut ajouter une clause de non-paiement de dividendes ordinaires si les
dispositions du fonds de rachat ou du fonds d'amortissement ne sont pas satisfaites ou qu'elles
affichent un retard.

b. Les clauses relatives aux nouvelles émissions d'actions privilégiées

Il est possible de préciser qui contrdlera les émissions subséquentes qui auront un rang égal ou
supérieur aux actions déja émises. L'entreprise se voit alors obligée d'obtenir le consentement des
actionnaires privilégiés actuels avant de procéder a la nouvelle émission. En pratique, ce
consentement n'est pas obligatoire si, par exemple, l'entreprise réalise des bénéfices nets deux fois
supérieurs aux dividendes sur les actions privilégiées déja en circulation et sur les nouvelles qu'elle

désire émettre.
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¢. Les clauses relatives a la vente de biens
Certaines clauses obligent I'entreprise a obtenir le consentement des détenteurs des deux tiers des

actions privilégiées en circulation avant de procéder a la vente, a la location de biens ou a la fusion avec
une autre société qui possede aussi des actions privilégiées.

d. Les clauses relatives a la modification des dispositions protectrices

Les clauses mentionnées ne sont pas irrévocables, mais en pratique il s'avére trés difficile pour une
entreprise de les modifier sans obtenir, au préalable, le consentement des actionnaires privilégiés, soit
par la signature d'un accord soit par 1'adoption d'une résolution par la majorité, habituellement les deux
tiers des détenteurs des actions privilégiées en circulation.

8.2.2. LES CATEGORIES D'ACTIONS PRIVILEGIEES
Il existe plusieurs catégories d'actions privilégiées, dont :

- I'action privilégiée simple ou classique (straight preferred) ;

- I'action privilégiée rétractable ou encaissable au gré du détenteur par anticipation ;

- I'action privilégiée a taux variable ou taux flottant ;

- l'action privilégiée convertible ;

- l'action privilégiée participante ;

- l'action privilégiée perpétuelle.

Plusieurs catégories ont vu le jour pour pallier la trés grande volatilité des taux d'intérét et
I'hésitation des investisseurs a s'engager a long terme. D'ailleurs, 1'action privilégiée rétractable permet

a l'investisseur de se retirer, s'il le désire, aprés une période de détention prédéterminée, qui couvre
habituellement cinq ans.

A. L'action privilégiée classique

L'action privilégiée classique ou simple ne comporte normalement aucune échéance et constitue une
source de financement permanente pour l'entreprise. Les détenteurs de ces actions ont priorité sur les
détenteurs d'actions ordinaires quant a l'actif et aux dividendes, advenant la liquidation de l'entreprise.
Ces actions privilégiées permettent de recevoir un dividende fixe et elles négocient sur le marché
secondaire & un prix qui sera fonction du taux exigé par les investisseurs. Comme dans le cas des
obligations, le prix fluctue avec les taux d'intérét. Si les taux d'intérét exigés par les investisseurs
augmentent et dépassent les taux de rendement offerts sur les actions privilégiées, le prix des actions
privilégiées diminuera et inversement, en période de baisse des taux d'intérét.

EXEMPLE 8.5

L'action privilégiée du Montréal Trust, a dividende cumulatif de 8 %, d'une valeur nominale de 25 a, émises
en décembre 1986, deux millions d'actions en circulation, sans fonds de rachat pouvant étre rappelées, au gré
de I'émetteur seulement, & partir du 19 janvier 1992 a 25 §.



B. L'action privilégiée rétractable

La plupart des actions privilégiées peuvent étre rachetées par I'entreprise, mais il n'est pas certain
qu'elle exercera son droit si la situation ne l'avantage pas. Le privilege de rétractation offre au
détenteur la possibilité de forcer I'entreprise a racheter 1'action privilégiée. Les actions privilégiées
rétractables, ou encaissables par anticipation, comportent une période d'option pendant laquelle le
détenteur doit aviser l'entreprise de son intention de se retirer ou de « se rétracter ». Ce type d'action a
permis aux entreprises de continuer a se financer a l'aide d'actions privilégiées, car devant la trés
grande variabilité des taux d'intérét, les investisseurs devenaient réticents a acheter des actions
privilégiées classiques.

EXEMPLE 8.6

L'action privilégiée rétractable, Nova 9,125 %, d'une valeur nominale de 25 §, pouvant étre encaissée par
anticipation le 15 février 1995 a un prix de 25 $ plus les dividendes accumulés. Les détenteurs doivent aviser
l'entreprise de leur intention au plus tard le 18 janvier 1995.

Notons que cette action peut aussi étre rachetée par I'entreprise a un prix de 25 $ le 15 février 1990. Le prix des
actions privilégiées rétractables est moins sujet a de grandes variations causées par les taux d'intérét. Elles sont
donc moins risquées pour l'investisseur qui peut les encaisser et acheter d'autres produits financiers procurant
un plus haut rendement, comme les obligations et les débentures.

C. L'action privilégiée a taux variable

Les actions privilégiées a taux variable ou taux flottant voient leur dividende s'ajuster a la hausse ou a
la baisse selon les fluctuations des taux d'intérét préférentiels des banques. Comme les actions
privilégiées rétractables, elles sont de plus en plus utilisées par les entreprises comme source de
financement. Le dividende est généralement fixe durant les cinq années suivant l'émission.

EXEMPLE 8.7

L'action privilégiée a taux variable de la Banque Nationale, série 7, d'une valeur nominale de 25 S, a dividende
cumulatif égal a 73 % du taux préférentiel bancaire, avec un minimum de 2,125 $ jusqu'au
31 aolt 1990, rachetable le 31 aolit 1989 a 26 $.

Pour le détenteur, ces actions privilégiées sont plus slres et leur prix varie peu, puisque le
rendement sur dividendes s'ajuste automatiquement avec les taux d'intérét prévalant sur les marchés
financiers. Elles conviennent aux investisseurs qui recherchent le revenu plutot que le gain en capital.

D. L'action privilégiée convertible

Les actions privilégiées convertibles permetent au détenteur de les convertir en une autre classe
d'actions, généralement des actions ordinaires & un prix et a une date déterminés a l'avance. Les
modalités de conversion sont précisées lors de I'émission et le prix de conversion établi excéde le
cours de l'action ordinaire. Les actions privilégiées convertibles sont rachetables par l'entreprise, qui
peut forcer la conversion lorsqu'elles se transigent a prime.
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Lorsque le prix de l'action ordinaire dépasse le prix de conversion, le prix des actions privilégiées
augmente et peut procurer a son détenteur un gain en capital appréciable lors de la revente. Le
détenteur des actions privilégiées convertibles doit décider s'il utilise ou non son privilége de
conversion. Nous verrons, au chapitre 10, comment prendre cette décision.

EXEMPLE 8.8

L'action privilégiée convertible d'Unigesco, série B, a 0,65 $ de dividende, d'une valeur nominale de
10 8, convertible en une action ordinaire jusqu'au 31 mars 1992.

Les entreprises émettent des actions privilégiées convertibles lorsqu'il s'avére difficile de vendre
des actions privilégiées classiques. De plus, elles peuvent payer un taux de dividende inférieur en
échange du privilége de conversion accordé au détenteur de l'action privilégiée convertible. Le
détenteur, quant a lui, bénéficie d'un rendement sur dividende supérieur a celui de I'action ordinaire et
d'une possibilité de gain en capital si le prix de l'action ordinaire augmente suffisamment.

E. L'action privilégiée participante

Le détenteur d'actions privilégiées participantes a droit a un dividende fixe et peut aussi participer aux
bénéfices nets apres impots de l'entreprise. Ainsi, un détenteur d'actions privilégiées pourrait recevoir
son dividende plus un dividende égal a celui payé sur les actions ordinaires. De nos jours, I'émission
de telles actions est assez rare et les entreprises préférent émettre des actions privilégiées rétractables
ou a taux variable.

EXEMPLE 8.9

Les actions privilégiées participantes de RBK NT Corporation permettent a leur détenteur de recevoir des
dividendes égaux a ceux payés aux actionnaires ordinaires plus 0,40 $ par action privilégiée.

La plupart des actions privilégiées comportent un dividende payable en monnaie canadienne.
Une entreprise peut toutefois choisir de les payer en monnaie étrangére. Des compagnies comme
Alcan, la Banque Nationale et Bow Valley Industries ont des catégories d'actions privilégi¢es ou le
dividende est payable en dollars américains.

F. L'action privilégiée perpétuelle

Plusieurs banques ont émis en 1989 des actions privilégiées perpétuelles sans date d'échéance et a
dividende non cumulatif. Parmi celles-ci, mentionnons la Banque de Montréal, la Banque de
Nouvelle-Ecosse, la Banque Royale et la Banque TorontoDominion. Ces actions privilégiées sont non
rétractables puisque perpétuelles, mais peuvent étre rachetables, (rachetées au gré de 1'émetteur ou de
l'entreprise), en tout ou en partie, a partir de la cinquiéme année suivant la date de 1'émission, au
comptant ou par un échange d'actions privilégiées pour des actions ordinaires.

Ces actions peuvent étre fort attrayantes pour l'investisseur dont le taux d'imposition est trés
¢levé. Comme nous l'avons vu au chapitre 2, il faut multiplier le taux de rendement sur dividendes par
1,3 pour obtenir le rendement sur intérét équivalent. Par exemple, un taux de rendement sur
dividendes de 9 % est équivalent & un taux d'intérét de 11,7 %.



8.2.3. L'EVALUATION ET LE CALCUL DU RENDEMENT

Comme dans le cas des titres de créance (emprunts, obligations et débentures), la valeur d'une action
privilégiée variera en fonction du taux de rendement exigé par le marché. Ce taux de rendement exigé
variera aussi selon la qualité de la gestion financiére de I'entreprise et selon les critéres suivants :

- une analyse fondamentale de I'entreprise ;

- une évaluation du crédit de 'entreprise.

A. L'analyse fondamentale de I'entreprise

Une analyse fondamentale permettra d'évaluer la qualité des actions privilégiées d'une entreprise, et
le taux de rendement requis de 1'investisseur dépendra de la réponse donnée a ces questions :

e Les bénéfices nets aprés impoOts de l'entreprise sont-ils suffisants pour payer les dividendes
sur les actions privilégiées ?

o L'entreprise paie-t-elle réguliérement ses dividendes depuis plusieurs années?

e La valeur aux livres des actions privilégiées de l'entreprise protége-t-elle suffisamment les
détenteurs d'actions privilégiées ?

On pourra répondre a ces questions en effectuant le calcul des ratios suivants :

a. La couverture adéquate des dividendes privilégiés

La couverture des dividendes privilégiés est donnée par la formule suivante :

Bénéfice net aprés impdts disponible pour

Couverture le paiement des dividendes privilégiés 8.1)
des dividendes = . s s
privilégiés Total des dividendes privilégiés

Il est préférable de calculer ce ratio sur plusieurs années, d'observer sa tendance et de le
comparer a la moyenne du secteur auquel appartient la compagnie.

b. Le paiement régulier des dividendes dans le passé

L'entreprise a-t-elle déja omis de verser des dividendes a ses actionnaires privilégiés ? On peut obtenir
ces renseignements en consultant le Dividend Record, publié par le Financial Post, ou encore les
études des courtiers en valeurs mobiliéres.

¢. La valeur aux livres de l'action privilégiée

La valeur aux livres ou valeur comptable est-elle suffisante pour protéger les actionnaires
privilégiés ? Le calcul de cette valeur devrait couvrir au moins les trois derniers exercices et étre au
moins deux fois plus élevée que la valeur nominale des actions privilégiées.

Valeur aux livres Avoir des actionnaires 8.2)
de Y'action privilégiée Nombre d’actions privilégiées émises
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B. L'évaluation du crédit de I'entreprise

Au Canada, il existe deux services d'évaluation du crédit :

- le Dominion Bond Rating Service a Toronto (DBRS) ;
- le Canadian Bond Rating Service ou Société canadienne d'évaluation du crédit a Montréal
(CBRS).

Voici les cotes qu'utilise le CBRS :
Pl : Meilleure qualité : Les actions privilégiées sont bien protégées par l'actif et la couverture des
dividendes est excellente.

P2 : Trés bonne qualité : Les paiements passés de dividendes ont été respectés et la valeur aux
livres des actions privilégiées proteége l'investisseur de fagon satisfaisante.

P3 : Bonne qualité : Les détenteurs d'actions privilégiées sont bien protégés, mais cette protection
pourrait diminuer si les conditions du marché devenaient difficiles.

P4 : Qualité moyenne : La protection est satisfaisante, mais le dividende pourrait étre remis en
question advenant une situation économique difficile.

P5 : Spéculative : La capacité de maintenir une couverture appropriée des dividendes futurs n'est
pas assurée.

Le DBRS cote les actions privilégiées a partir d'une échelle qui va de AAA a C, le rang le plus
bas. Cette échelle est aussi utilisée pour les obligations et les débentures (voir le chapitre 7 pour
le détail des évaluations). Un brusque changement de la cote pourra modifier le prix d'une action
privilégiée sur le marché ou obliger l'entreprise a émettre de nouvelles actions privilégiées avec
un taux de rendement plus €levé. Le taux de rendement d'une action privilégiée se calcule avec la
formule 8.3.

Dividende annuel
Taux de rendement _ de l'action privilégiée

d’une action privilégiée Prix du marché 100 8.3)

8.3. LES ACTIONS ORDINAIRES

Les détenteurs d'actions ordinaires sont les vrais propriétaires de l'entreprise. Ce sont eux qui,
généralement, apportent le financement initial nécessaire au démarrage de l'entreprise. Les actions
ordinaires sont des titres de propriété qui ne comportent aucune échéance. Les émissions d'actions
ordinaires peuvent étre privées ou publiques. Au Québec, une émission publique est régie par la Loi
des valeurs mobilieres du Québec et est écoulée sur le marché dit « primaire », ou le montant versé
par les investisseurs ira directement a la compagnie émettrice. La Commission des valeurs mobilieres
du Québec (CVMQ) doit approuver cette émission. Les actions ordinaires pourront ensuite se
transiger en bourse sur le marché dit « secondaire », quelque peu a l'image d'un marché pour actions
« usagées ». A ce moment, la compagnie émettrice ne recoit rien.
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in every particular,

The signature to this assignment must correspond with the

name as written upon the face of the certif
without aiteration or enlargement, or any change

NOTICE:

For value received, ______, hereby sell, assign
and transfer unto

Pour valeur recue,_______ vend, céde et trans-
fére, par les présentes, a

Please print or typewrite name and address of assignee
Priére de dactylographier ou d'inscrire en lettres moulées les nom et adresse du cessionnaire

common shares
actions ordinaires

of the capital stock of

dominion fextile

du capital-actions de

dominion fextile

represented by the within certificate and do
hereby irrevocably constitute and appoint

‘représentées par le présent certificat et nomme et
constitue irrévocablement par les présentes

Attorney to transfer the said shares on the books
of the Corporation, with full power of substi-
tution in the premises.

Date 19

In the presence of
En présence de

procureur pour le transfert desdites actions dans
les livres de la société, avec plein pouvoir de
délégation s'il y a lieu.

Signature

SIAV

‘PYILRIIRI NO PINOTE *BURYD
4@31}13493 JUISPId NP 0193J NP JURINGI; WOU NE SiUj0d
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L'action ordinaire est plus risquée que les titres de créance et les actions privilégiées qui ont
priorité lors de la liquidation des actifs de l'entreprise. Si I'entreprise prospére, les détenteurs d'actions
ordinaires bénéficient d'une plus-value de leur investissement et des dividendes qui en découlent.
Toutefois, si I'entreprise fait faillite, ils peuvent perdre la totalité de leur investissement. On qualifie
souvent les actions ordinaires de capital de risque. Le certificat ci-joint de la compagnie Dominion
Textile inc. (voir les pages 8-15 et 8-16) représente la part de propriété de l'actionnaire exprimée en
nombre d'actions. Son endossement au verso permettra de le revendre rapidement par l'intermédiaire
d'un courtier en valeurs mobiliéres.

8.3.1. LES PRINCIPALES CARACTERISTIQUES

Les principales caractéristiques des actions ordinaires sont le dividende, le droit de vote, la possibilité
de plus-value et les autres droits.

A. Le dividende

Les bénéfices nets aprés impots d'une entreprise feront I'objet, de la part du conseil d'administration,
d'une décision de dividende. Celui-ci décidera de la proportion de distribution des bénéfices nets apres
impots sous forme de dividende et du montant de réinvestissement qui s'ajoutera aux bénéfices non
répartis de l'entreprise. Le taux de distribution des bénéfices sous forme de dividendes (payout ratio)
varie considérablement d'une entreprise a l'autre. Les entreprises en pleine croissance préférent
réinvestir la majorité de leurs bénéfices. Les dividendes sont payés trimestriellement et il peut arriver
qu'une entreprise verse un dividende supplémentaire. Le terme « supplémentaire » indique a 1'action-
naire qu'il s'agit d'une prime qui s'ajoute au dividende régulier et qu'il ne sera pas forcément renouvelé
au cours des prochains trimestres.

Lorsqu'un investisseur acquiert une action ordinaire, il se peut que le prix payé soit avec
dividende, c'est-a-dire que I'acheteur de I'action recoit le dividende. Ce peut étre aussi ex-dividende. A
ce moment, le dividende revient au vendeur de l'action. Puisqu'il est difficile de maintenir a jour le
registre des actionnaires, l'entreprise peut déterminer une date a laquelle elle considére les actionnaires
inscrits. Cette date est appelée « date d'inscription » et est fixée de deux a quatre semaines avant la

date de paiement afin de permettre 1'émission des chéques de dividendes.

Les compagnies publiques cotées en bourse fixent une date « ex-dividende » afin de déterminer
si, lors d'une transaction le dividende doit revenir & I'acheteur ou au vendeur. A partir de cette date, les
dividendes reviennent au vendeur plutét qu'a l'acheteur. La date ex-dividende est généralement fixée
au quatriéme jour ouvrable précédant la date d'inscription.

Il arrive qu'une entreprise paie son dividende en actions plutot qu'en espéces afin de conserver
ses liquidités. Plusieurs grandes entreprises donnent a leurs actionnaires la possibilité de participer a
un plan de réinvestissement des dividendes, par lequel I'entreprise rachétera sur le marché secondaire
ses propres actions. Il constitue pour l'investisseur un programme d'épargne automatique qui facilite le
réinvestissement de petites sommes d'argent, en fait peu intéressantes pour l'investisseur.
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B. Le droit de vote

Généralement, le nombre de droits de vote est déterminé par le nombre d'actions détenues (1 action =
1 vote). Le droit de vote peut étre exercé en personne ou par procuration. Une procuration est un
mandat écrit par lequel un actionnaire confie a une autre personne son droit de vote. En pratique, ce
sont les administrateurs actuels de l'entreprise qui solliciteront les procurations. Les entreprises
émettent parfois deux catégories d'actions ordinaires différentes qu'elles divisent en classes « A » et
« B ». 1l est important de connaitre les caractéristiques spécifiques a chaque classe d'actions, car elles
peuvent différer quant au droit de vote et quant au dividende. On parle alors d'actions subalternes, qui
donnent le méme droit sur l'actif de I'entreprise en cas de liquidation, mais qui ne conférent pas le
méme droit de vote que les autres classes d'actions ordinaires. On trouve trois catégories d'actions
subalternes :

- les actions sans droit de vote ;

- les actions avec droit de vote subordonné ou conditionnel au droit de vote d'autres classes
d'actions ;
- les actions avec droit de vote inégal.

Par exemple, les actions ordinaires de Bombardier classe A conférent a leur détenteur 10 droits
de vote, tandis que les actions subalternes de classe B en accordent un seul par action.

C. La possibilité de plus-value

La possibilité de plus-value ou de réaliser un gain en capital constitue la caractéristique qui attire la
majorité des investisseurs et les entreprises profitent de cette motivation pour émettre de nouvelles
actions ordinaires. L'exemption a vie de 100 000 $ sur les gains en capital pour les investisseurs,
introduite par le ministre des Finances du Canada en 1985, a amené beaucoup de participants au
marché boursier. La possibilit¢ d'acheter et de vendre des actions sur le marché a tout moment
représente un avantage trés important. Le changement de propriété des actions n'affecte pas
l'entreprise. De plus, une augmentation du prix de l'action peut lui étre favorable lorsqu'elle émet de
nouvelles actions ordinaires. La plupart des entreprises désirent toutefois que le prix de leurs actions
en bourse demeure relativement bas afin d'en faciliter l'acquisition par un grand nombre
d'investisseurs, ce qui leur permettra éventuellement de procéder a un fractionnement de leurs actions.
Le fractionnement peut équivaloir a deux ou trois « nouvelles » actions pour une action « ancienne ».
Lors du fractionnement, la division se répercute exactement sur le prix de 'action en bourse.

En régle générale, l'annonce d'un fractionnement fait grimper le prix de l'action, car il y aura
augmentation du volume transigé, une plus grande facilité d'achat de lots réguliers de la part des
investisseurs et souvent une annonce de l'augmentation du dividende.

Quant aux actions transigées a un prix inférieur a 1 $, un lot régulier sera constitué¢ de 500 actions ; il
est de 100 actions lorsqu'elles valent plus de 1 $§ mais moins de 100 $ ; et de 50 actions lorsqu'elles
sont négociées a un prix supérieur a 100 $. D'autres entreprises, pour des raisons de prestige, désirent
que la valeur de leurs actions demeure ¢levée. La compagnie IBM, avec une valeur au marché de plus
de 120 $ par action, en est l'exemple le plus frappant. Sur certains parquets boursiers d'Europe,
certaines des actions se transigent a des valeurs excédant 1 000 $.



D. Les autres droits

En plus de leur droit de vote, les détenteurs d'actions ordinaires ont le droit de participer aux
assemblées annuelles et spéciales, de recevoir les rapports annuels et trimestriels, d'examiner les
registres officiels de l'entreprise, comme les proces-verbaux des assemblées, le registre des
actionnaires, la liste des administrateurs, etc. De plus, ils peuvent interroger les administrateurs lors

des assemblées.

8.3.2. LE PROCESSUS D'EMISSION DES ACTIONS ORDINAIRES

Le processus d'émission des actions ordinaires s'applique aux actions privilégiées, aux obligations et
aux débentures des entreprises. Le processus d'émission de toutes les valeurs mobiliéres comporte

cinq étapes (voir la figure 8.1).

FIGURE 8.1

Processus d'émission des actions ordinaires

ETAPE
1

2

2

2

Sélection
d'un courtier

Rencontres
préliminaires

v

Préparation
du prospectus
provisoire

¢
Modifications

Enregistrement
et approbation
du prospectus

Ooul

NON

v

Détermination
du prix

2

v

— ET::PE —_— ET/;PE A ETfZ\PE 4

Rédaction du

prospectus
final

y

L4

semaines

3-4
semaines

Signature d'une
convention de
distribution

4
1

ETAPE
5

~

v

Distribution
de
I'émission

Source : R. A. LAMONTAGNE et J. GUILLAUME, Op. Cit., p. 577.
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Premiére étape : La sélection d'un courtier et les rencontres préliminaires

L'entreprise qui désire se financer par une émission publique d'actions doit choisir un courtier qui la
conseillera et qui sera le principal vendeur des titres a émettre. Par suite d'un appel d'offres, on choisira
le courtier qui aura obtenu les meilleures conditions pour les valeurs a émettre. Une entreprise qui a
déja émis des valeurs dans le passé va préférer entreprendre le processus avec le méme courtier et n'ira
pas nécessairement en appel d'offres. Une fois le courtier choisi, I'entreprise aura avec lui des
rencontres préliminaires dans le but de déterminer le montant total de I'émission et le genre de titre a
émettre. Une lettre d'intentions, signée par le courtier, comportera l'analyse de la situation financiere de
l'entreprise et la présentation d'un plan d'action pour la vente des titres. Le conseil d'administration de
l'entreprise procédera ensuite au vote et, s'il y a lieu, a 'acceptation du plan d'action proposé.

Deuxieme étape : La préparation d'un prospectus provisoire

Plusieurs rencontres et discussions ont lieu entre le courtier, le vice-président aux finances, les
principaux administrateurs et les conseillers juridiques et fiscaux de l'entreprise. Le prospectus
comprend les états financiers vérifiés les plus récents, une description des activités de 'entreprise, ses
projets futurs, l'utilisation projetée des fonds demandés, la liste des administrateurs et le nombre
d'actions détenues. L'entreprise peut ajouter des états financiers pro forma ou prévisionnels. Le
prospectus préliminaire ne fait pas mention du prix du titre, du montant total de I'émission, du nombre
de titres émis et de la commission versée au courtier.

Le document de la page suivante nous présente le prospectus provisoire de la compagnie Air
Canada. Le prospectus provisoire ou préliminaire, contrairement au prospectus final, ne contient ni le
prix ni la quantité de titres a émettre.



dans chaque province et territoire du Canada, mais n'est pas en forme

ou modifiés. Les titres qu'il décrit ne peuvent faire |'objet d’aucun engagement dans ces

de

Y approprié n'ait visé le prospectus définitif.

d'étre

A

qu'il sont
ou 'organi de ré

b

Les

Le présent prospectus provisoire a é1é déposé aupres de la commission des valeurs mobilieres ou de I'or

provinces ou territoires avant que la commission des valeurs

definitive aux fins d'un appel public

Prospectus provisoire en date du 31 mai 1989 821

Les titres décrits dans le présent prospectus ne sont offerts que la ou l'autorité compétente a accordé son visa, ils ne peuvent étre proposés que
par des personnes diiment inscrites. Aucune commission des valeurs mobiliéres ni aucune autorité similaire au Canada ne s'est prononcée sur
la qualité des titres offerts dans le présent prospectus; toute personne qui donne a entendre le contraire commet une infraction.

Les actions offertes par les présentes n'ont pas été ni ne seront enregistrées en vertu de la loi des Etats-Unis intitulée Securities Act of 1933 et,

] p p: P gl cto

par conséquent, ne peuvent, dans le cadre de leur placement, étre offertes, vendues ou livrées, directement ou indirectement, aux Etats-Unis ou
a tout ressortissant ou résident des Etats-Unis, sauf dans la mesure décrite aux présentes. Par la suite, les actions ne pourront étre offertes a
nouveau ou revendues aux Etats-Unis ou a un ressortissant ou résident des Etats-Unis qu'en conformité avec les exigences d'enregistrement
prévues a cette loi ou en vertu d'une dispense a cet effet. Voir la rubrique intitulée «Restrictions relatives d la vente aux Etats-Unisy.

1
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®AirCanada

®

L actions ordinaires
Toutes les actions ordinaires offertes en vertu des présentes sont vendues par Sa Majesté du chef du Canada (le
Gouvernement du Canada). Air Canada ne recevra aucun produit de la vente de ces actions ordinaires.

Les actions ordinaires d'Air Canada, y compris les actions ordinaires offertes en vertu des présentes, sont inscrites a la cote
des Bourses de Montréal, de Toronto, de Winnipeg, de 1'Alberta et de Vancouver. Le 30 mai 1989, le cours de cloture de
ces actions ordinaires sur les Bourses de Montréal et de Toronto était de 13,1258.

Le Gouvernement du Canada ne donnera aucune garantie a 1'égard des actions ordinaires. Certains facteurs
peuvent étre importants dans la prise de décision concernant un placement, comme la nature de l'industrie aérienne.

11 existe certaines restrictions quant au nombre d'actions ordinaires qu'une personne et ceux qui lui sont liés peuvent détenir
ainsi qu'en ce qui a trait au nombre d'actions ordinaires qui peuvent étre détenues par des non-résidents du Canada. Voir les
sous-rubriques intitulées «Description du capital-actions - Restrictions concernant les titres avec droit de vote» et
«- Déclarations des actionnaires».

De l'avis des conseillers juridiques, les actions ordinaires constitueront des plac ts admissibles en vertu de certaines
lois. Voir la rubrique intitulée «Admissibilité aux fins de placementy.

Prix: @ $ D’action ordinaire

Produit net revenant au
Rémunération des Gouvernement du
Prix d'offre preneurs fermes Canada(1)
L’action ordinaire ................... ® ® ®
Total ...... .o o ® o ¢

1) Avant le paiement des frais de la présente offre au Canada et a I'échelle internationale, évaluésa @ de dollars et devant
étre payés par le Gouvernement du Canada.

Les preneurs fermes offrent conditionnellement les actions ordinaires décrites dans le présent prospectus sous
les réserves d'usage concernant leur souscription et leur transfert par le Gouvernement du Canada ainsi que
leur acceptation conformément aux conditions des conventions dont il est fait mention & la rubrique intitulée
«Mode de placement» et sous réserve de |’approbation de certaines questions d'ordre juridique par Clarkson,
Tétrault, de Montréal, pour le compte du Gouvernement du Canada, par Stikeman, Elliott, de Montréal,
pour le compte d’Air Canada et par Lafleur, Brown, de Grandpré, de Montréal, pour le compte des preneurs
fermes.

Des o actions ordinaires offertes aux termes des présentes, les preneurs fermes ont l'intention de
placer un maximum de o actions ordinaires a l'extérieur du Canada et des Etats-Unis par
I'intermédiaire des gérants. Voir la rubrique intitulée «Mode de placement.

Les souscriptions seront regues sous réserve du droit de les refuser ou de les répartir en totalité ou en partie et

sous réserve du droit de clore les registres a tout moment sans préavis. On prévoit que la cléture de la
présente offre aura lieule @ 1989 ou & une date ultérieure, mais au plus tard le @ 1989.
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Troisiéme étape : L'enregistrement et l'approbation du prospectus
auprés de la Commission des valeurs mobiliéres

Une fois signé le prospectus provisoire par les parties en cause, on l'enregistre auprés de la
Commission des valeurs mobiliéres de la province concernée. Au Canada, il existe une loi des valeurs
mobiliéres propre a chaque province et l'organisme de réglementation reléve de la juridiction
provinciale. Aux Etats-Unis, la loi des valeurs, adoptée par le Fédéral, est administrée par la Securities
and Exchange Commission (SEC).

Au Québec, le role de la Commission des valeurs mobiliéres consiste a assurer la circulation de
l'information entre l'entreprise et ses actionnaires. Les analystes financiers de la Commission
examinent le prospectus et soumettent une liste de questions, d'omissions ou d'informations
additionnelles de la part du courtier ou de l'entreprise. Aprés avoir satisfait aux demandes de la
Commission, le prospectus est approuvé et on peut alors entreprendre la préparation du prospectus
final.

Ce prospectus final, présenté dans les pages 381 a 386, décrit en premier lieu la nature des
valeurs mobilieéres offertes, soit celle des actions ordinaires ; la quantité et le prix en dollars
(42 126 125 actions ordinaires a 12 $ I'action) ; la rémunération du courtier (0,48 $ par action ou
4 %) et comment l'entreprise prévoit utiliser les fonds recueillis. Dans ce cas-ci, 'émission fait suite a
une décision de privatisation de cette société de la Couronne.

A la page 3, on présente un sommaire du prospectus. La quatriéme page contient des données extraites
du bilan, de 1'¢tat des résultats pour les cinq dernicres années ainsi que les résultats du premier
trimestre terminé le 31 mars 1989. Les pages 13, 14 et 15 nous offrent un apercu de l'industrie du
transport aérien ainsi que des activités de la compagnie.



Les titres décrits dans le présent prospectus ne sont offerts que la ou l'autorité compétente a accordé son visa; ils ne peuvent étre proposés que par des personnes
diiment inscrites. Aucune commission des valeurs mobiliéres ni aucune autorité similaire au Canada ne s'est prononcée sur la qualité des titres offerts dans le présent
prospectus; toute personne qui donne a entendre le contraire commet une infraction.

Les actions offertes par les présentes n'ont pas été ni ne seront enregistrées en vertu de la loi des Etats-Unis intitulée Securities Act of 1933 et, par conséquent, ne
peuvent, dans le cadre de leur placement, étre offertes, vendues ou livrées, directement ou indirectement, aux Etats-Unis ou a tout ressortissant ou résident des Etats-
Unis, sauf dans la mesure décrite aux présentes. Par la suite, les actions ne pourront étre offertes a nouveau ou revendues aux Etats-Unis ou d un ressortissant ou
résident des Etats-Unis qu'en conformité avec les exigences d'enregistrement prévues a cette loi ou en vertu d'une dispense a cet effet. Voir la rubrique intitulée
«Restrictions relatives a la vente aux Etats-Unisy.

Placement secondaire Le 5 juillet 1989

@AirCanada

493 513500 $

41 126 125 actions ordinaires

Toutes les actions ordinaires offertes en vertu des présentes sont vendues par Sa Majesté du chef du Canada (le Gouvernement du
Canada). Air Canada ne recevra aucun produit de la vente de ces actions ordinaires.

Les actions ordinaires d'Air Canada, y compris les actions ordinaires offertes en vertu des présentes, sont inscrites a la cote des
Bourses de Montréal, de Toronto, de Winnipeg, de I'Alberta et de Vancouver. Le 4 juillet 1989, le cours de cloture de ces actions
ordinaires sur les Bourses de Montréal et de Toronto était respectivement de 12 $ et de 12,125 $. Le prix d'offre des actions
ordinaires a été fixé par voie de négociation entre le Gouvernement du Canada et les preneurs fermes. Le prix d'achat, de 12 $
l'action ordinaire, excéde de 5,21 § ou de 43,4 % la valeur comptable corporelle nette consolidée par action ordinaire au 30 avril
1989. Voir la rubrique intitulée «Dilutiony.

Le Gouvernement du Canada ne donnera aucune garantie a I'égard des actions ordinaires. Certains facteurs peuvent étre
importants dans la prise de décision concernant un placement, comme la nature de I'industrie aérienne. Voir les rubriques
intitulées «Liens avec le Gouvernement du Canada» et «Facteurs pertinents pour I'épargnant - Facteurs de risque».

11 existe certaines restrictions quant au nombre d'actions ordinaires qu'une personne et celles qui lui sont liées peuvent détenir ainsi
qu'en ce qui a trait au nombre d'actions ordinaires qui peuvent étre détenues par des non-résidents du Canada. Voir les sous-

rubriques intitulées «Description du capital-actions - Restrictions concernant les titres avec droit de vote» et «- Déclarations des
actionnairesy.

De l'avis des conseillers juridiques, les actions ordinaires constitueront des placements admissibles en vertu de certaines lois. Voir
la rubrique intitulée «Admissibilité aux fins de placement».

Prix : 12 $ I'action ordinaire

Prix d'offre Rémunération des Produit net revenant au
preneurs fermes Gouvernement du
Canada(l)
L'action ordinaire 12% 0,48 $ 11,52'%
Total 493 513 500 $ 19 740 540 $ 473772960 $

1) Avant le paiement des frais de la présente offre au Canada et a I'échelle internationale, évalués a 1,9 million de dollars et devant étre payés
par le Gouvernement du Canada.

Les preneurs fermes offrent conditionnellement les actions ordinaires décrites dans le présent prospectus sous les réserves d'usage concernant

leur souscription et leur transfert par le Gouvernement du Canada ainsi que leur acceptation conformément aux conditions des conventions

dont il est fait mention a la rubrique intitulée «Mode de placement» et sous réserve de l'approbation de certaines questions d'ordre juridique

par Clarkson, Tétrault, de Montréal, pour le compte du Gouvernement du Canada, par Stikeman, Elliott, de Montréal, pour le compte d'Air

Canada et par Lafleur, Brown, de Grand-pré, de Montréal, pour le compte des preneurs fermes.

Des actions ordinaires offertes aux termes des présentes, les preneurs fermes ont l'intention de placer un maximum de 8 millions d'actions

ordinaires a I'extérieur du Canada et des Etats-Unis par l'intermédiaire des gérants. Voir la rubrique intitulée «Mode de placement».

Les souscriptions seront regues sous réserve du droit de les refuser ou de les répartir en totalité ou en partie et sous réserve du droit de clore

les registres a tout moment sans préavis. On prévoit que la cloture de la présente offre aura lieu vers le 19 juillet 1989 ou a une date

ultérieure, mais au plus tard le 31 juillet 1989.

Wood Gundy Inc.

Moreau\ dans le,, principale', ille,, canadienne,, et 8 New York, Londres,
Paris, 1ok)o, Hong Kong et a la Barbade
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SOMMAIRE DU PROSPECTUS
Le texte qui suit n'est qu'un résumé; il est complété par les renseignements détaillés et les états paraissant
ailleurs dans le présent prospectus.

LA SOCIETE

Air Canada est la plus importante compagnie aérienne du Canada en termes de produits d'exploitation; elle a
transporté la moitié environ des passagers des vols réguliers de l'ensemble des principales compagnies aériennes au
Canada en 1988. Le transport de passagers constitue la principale activité de la Société; en 1988, il a représenté 76 % du
total de ses produits d'exploitation, alors que le transport de fret en a représenté 15 %. De plus, la Société est propriétaire
de plusieurs entreprises reliées au transport aérien ou détient dans celles-ci des participations considérables. Notons
enRoute, la plus importante carte de crédit de compagnie aérienne du monde; Touram, société canadienne d'envergure
spécialisée dans l'organisation de voyages; la maintenance, l'assistance au sol ainsi que d'autres services contractuels
offerts a des tiers; une participation de 50 % dans Le Groupe Gemini, principal réseau de réservations au Canada; la plus
forte participation dans GPA Group Limited, société de commerce et de location d'avions commerciaux ayant son siege
en Irlande.

Air Canada assure des vols passagers réguliers sur 24 villes canadiennes et 38 villes d'Europe, des Etats-Unis, des
Antilles et d'Extréme-Orient (voir les cartes), ainsi que des vols passagers nolisés sur plus de 20 destinations
internationales. De plus, les transporteurs alliés relient 67 autres escales nord-américaines au réseau d'Air Canada. Le
Fret d'Air Canada dessert 62 destinations au Canada et a I'étranger par vols passagers réguliers ainsi qu'au moyen d'une
flotte de DC-8 tout cargo. La Société a également des intéréts dans des entreprises de messageries au Canada et aux
Etats-Unis, dont une participation de 22 % dans Purolator Courrier Ltée, principale société de messageries au Canada.

L'OFFRE
Prix d'offre : 12 $ l'action ordinaire
Montant : 493 513 500 $
Placement : 41 126 125 actions ordinaires
Actionnaire vendeur : Les actions ordinaires sont vendues par le ministre des Finances du Canada qui détient en

fiducie les actions ordinaires pour le compte de Sa Majesté du chef du Canada (le
Gouvernement du Canada) en vertu de la Loi sur la participation publique au capital d'Air
Canada. Les actions ordinaires que vend le Gouvernement du Canada représentent environ
57 % des actions ordinaires en circulation d'Air Canada. Voir la rubrique intitulée «Liens
avec le Gouvernement du Canaday.

Le Gouvernement du Canada ne donnera aucune garantie relativement aux actions

ordinaires.
Politique en matiére Air Canada ne prévoit pas pour le moment de verser de dividendes sur ses actions
de dividendes : ordinaires. Sa politique actuelle en matiére de dividendes consiste a conserver le bénéfice

pour financer son programme de dépenses en immobilisations. Voir la rubrique intitulée
«Politique en matiére de dividendesy.




RESTRICTIONS CONCERNANT LE DROIT DE VOTE ET
LA PROPRIETE D'ACTIONS ORDINAIRES

En vertu de la Loi sur la participation publique au capital d Air Canada, les statuts d'Air Canada stipulent que les
non-résidents du Canada ne peuvent détenir, étre propriétaires véritables ni avoir le contrdle, directement ou
indirectement, d'actions avec droit de vote de la Société conférant dans l'ensemble plus de 25 % des droits de vote qui
peuvent habituellement étre exercés pour élire les administrateurs de la Société, autres que les droits de vote qui peuvent
étre ainsi exercés par le Gouvernement du Canada ou en son nom. Personne ne peut, avec les personnes qui lui sont liées,
détenir, étre propriétaire véritable ni avoir le contrdle, directement ou indirectement, d'actions avec droit de vote
conférant plus de 10 % des droits de vote qui peuvent habituellement étre exercés pour élire les administrateurs de la
Société, autres que les droits de vote qui peuvent étre ainsi exercés par le Gouvernement du Canada ou en son nom. Voir

la sous-rubrique intitulée «Description du capital-actions - Restrictions concernant les titres avec droit de votey.

STATISTIQUES CHOISIES

Trimestre clos

(en millions, sauf les données par action et les données d'exploitation)

le 31 mars Exercice clos le 31 décembre
1989 1988 1988 1987 1) 1986 1985 1984
(non veérifie)

Résultats financiers
Total des produits d’exploitation 829¢ 807$ 3426% 3131'$ 28858% 27228 24998
Bénéfice (perte) d’exploitation (26) (39) 125 104 126 ] 43
Bénéfice (perte) avant postes

extraordinaires .. ........... (19) (33) 99 46 36 (22) 22
Bénéfice net (perte) ......... (11) (33) 96 46 40 (15) 28
Marge brute

d’autofinancement 2) ... .... (24) (38) 131 143 184 107 136
Postes du bilan
Actiftotal . . ................. 3387 2986 3437 3084 2923 2555 2495
Dette a long terme et obligations

au titre de

locations-acquisitions . . . . .. .. 1026 1041 1034 1097 1 064 1318 1 205
Crédits reportés . . ............ 403 317 424 335 302 76 145
Obligations perpétuelles

subalternes. . .............. 336 336 336 336 336 — —
Avoir des actionnaires......... 918 566 929 599 553 513 528
Nombre moyen d’actions en

circulation . ............... 719 41,1 479 41,1 41,1 41,1 41,1
Par action ordinaire
Bénéfice (perte) avant postes

extraordinaires . . ........... (0,27) (0.81) 2,07 111 0,88 (0,53) 0,53
Bénéfice net (perte) ......... (0,16) (0.81) 2,00 1.11 0,97 (0.36) 0,68
Marge brute

d’autofinancement 2) ....... (0.34) (0.94) 2,74 3,47 4,47 2,60 3,31
Avoir des actionnaires. ........ 12,76 13,76 12,92 14,56 13,45 12,47 12,84
Données d’exploitation (non

vérifié) 3)
Passagers payants transportés

(enmillions) .............. 2.8 3.0 1.9 11,0 11.3 11,2 1.3
Passagers-milles payants (en

millions) ................. 3553 3703 15553 14 358 14 425 14130 13 905
Sieges-milles offerts (en

millions) ................. 5357 5166 21778 20 205 21320 21 684 20 396
Coefficient d’occupation . . . . . .. 663% 71.7% 71,4% 71,1 % 67.7% 65.2 % 68.2 %
Rendement par PMP ... . ... 159¢ 145¢ 157¢ 159¢ 154¢ 150¢ 14,3 ¢

1) Reésultats faisant état d'un conflit de travail qui a mené a une interruption de I'exploitation de 9 jours au quatrieme trimestre.

2) Bénéfice avant postes extraordinaires plus éléments hors caisse compris dans le bénéfice net.
3) Les chiffres ne comprennent pas les résultats des filiales d’Air Canada.
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APERCU DE L'INDUSTRIE
Industrie canadienne

Au cours de la décennie de 1979 a 1988, la croissance du trafic et de la capacité passagers dans l'industrie aérienne
canadienne a été trés volatile. Le tableau suivant présente la croissance combinée du trafic intérieur et international en
PMP, la croissance de la capacité en SMO ainsi que les fluctuations annuelles en pourcentage pour chacune des
10 derniéres années pour tous les grands transporteurs réguliers canadiens.

Vols réguliers Vols réguliers et nolisés
Croissance Croissance Croissance des
PMP (1) desPMP  SMO(1) desSMO  PMP (1) PMP
(en milliards) (%) (en milliards) (%) (en milliards) (%)
1988 (2) 28,6 14,4 41,1 13,9 33,7 12,3
1987 25,0 3,7 36,1 (0,3) 30,0 1,0
1986 24,1 9,0 36,2 6,5 29,7 1,4
1985 22,1 4,7 34,0 9,3 29,3 5,4
1984 21,1 9,3 31,1 6,1 27,8 6,9
1983 19,3 2,5) 29,3 (7,6) 26,0 2,3)
1982 19,8 9,6) 31,7 (5,7) 26,6 5,7)
1981 21,9 (1,8) 33,6 0,6 28,2 13,7
1980 22,3 52 334 4,0 24,8 33
1979 21,2 17,1 32,1 12,6 24,0 12,7
Taux de croissance annuel
composé sur 10 ans 3,0 2,3 3,6

1) Source : Centre des statistiques sur 'aviation, Statistique Canada. Fondé sur les transporteurs de premier niveau, tels qu'ils sont
définis par le ministre des Transports.
2) D'aprés des données provisoires.

Le taux de croissance du trafic aérien est sensible a l'activité économique, aux changements démographiques, aux prix, aux
circonstances ou aux événements particuliers qui surviennent dans le pays ainsi qu'aux facteurs externes tels que les taux de change et les
événements politiques internationaux. Il est difficile pour l'industrie de modifier sa capacité d'une année a l'autre en fonction de la
demande de transport aérien. Etant donné que le temps d'attente pour l'acquisition de nouveaux avions varie généralement de un trois ans,
les modifications a court terme de la capacité se font principalement au moyen de l'augmentation ou de la réduction de l'utilisation
quotidienne des avions.

Les réductions du taux de croissance du transport aérien peuvent nuire aux résultats financiers de l'industrie étant donné qu'une partie
considérable des charges d'une compagnie aérienne, telles que la main-d'ceuvre et la propriété d'avions et les frais reliés aux installations,
ne peuvent étre facilement rajustées a courte échéance. Des taux de croissance réduits peuvent entrainer une capacité excédentaire et des
pressions concurrentielles accrues a court terme, limitant ainsi la possibilité d'augmenter les tarifs.

La déréglementation de I'industrie aérienne au Canada a donné lieu a des concentrations importantes au sein de l'industrie de sorte
que, en 1987, a elles seules, les trois plus importantes compagnies aériennes, l'exclusion des transporteurs alliés, ont accaparé environ
82 % du trafic passagers total des vols réguliers. Air Canada et sa principale concurrente au Canada harmonisent leur exploitation, leurs
normes et leurs services respectifs avec ceux de compagnies aériennes régionales qui peuvent desservir les régions éloignées plus
économiquement. Les concentrations visent a améliorer les réseaux des transporteurs les plus importants par un accroissement du trafic
d'apport sur les parcours plus longs.

D'autres concentrations se sont produites dans l'industrie en avril 1989, lorsque le Bureau de la politique de concurrence a approuvé
l'acquisition de Wardair Inc. par PWA Corporation, dont l'une des filiales a part entiére est les Lignes aériennes Canadien International
Ltée, principale concurrente canadienne d'Air Canada.
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Industrie mondiale

La dynamique de 1'offre et de la demande en matiere de transport aérien de passagers a I'échelle mondiale est
essentiellement la méme que celle qui s'applique a l'industrie canadienne. Toutefois, un autre facteur important qui peut
influer sur les résultats de l'industrie mondiale est le niveau de réglementation gouvernementale. Voir la sous-rubrique
intitulée «Réglementation - Réglementation internationale».

Au début des années 1980, les compagnies aériennes internationales ont subi les contrecoups d'une réduction
marquée du taux de croissance du trafic surtout attribuable a la combinaison d'une hausse en fléche des prix du carburant et
des récessions économiques qui en ont résulté. Néanmoins, au cours des 10 années qui ont précédé 1988, le trafic et la
capacité passagers de l'ensemble des vols réguliers internationaux exploités par les compagnies aériennes du monde entier
ont connu une croissance appréciable, comme l'indique le tableau ci-dessous.

Croissance Croissance

PMP (1) des PMP SMO (1) des SMO
(en milliards) (%) (en milliards) (%)
19882 1049,5 6,5 1554,7 5,8
198702 985,5 9,3 1469,5 5,9
1986 901,6 6,2 1387,5 7.4
1985 848.8 7,0 1291,8 5,5
1984 793,5 7,3 12247 6,4
1983 739.4 4,2 1150,8 3,2
1982 709,6 2,1 1114,7 2,1
1981 6953 2,7 1091,7 1,9
1980 676,7 2,7 1071,2 7,3
1979 658,7 13,3 998,5 10,7

Taux de croissance annuel

composé sur 10 ans 5,5 5,1

1) Source : Recueils de statistiques de I'OACI
2) D'aprés des données provisoires.
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ACTIVITES DE LA SOCIETE

Stratégie commerciale

L'objectif général de la Société est de maximiser sa valeur au profit de ses actionnaires. La stratégie commerciale
mise en ceuvre par Air Canada pour atteindre cet objectif consiste & dominer le marché canadien du transport aérien et a
constituer I'un des plus importants transporteurs de passagers a 1'échelle internationale tout en conservant une structure
de cotits concurrentielle. La Société met en application des stratégies spécifiques en vue d'élargir de maniére rentable ses
principales activités en profitant d'occasions de croissance dans chacun de ses marchés et pour réaliser des réductions de
couts et en appliquant des mesures de relevement de la productivité. Le souci constant de la Société de respecter des
normes ¢levées en matiere de sécurité et d'assurer le rendement efficace de sa flotte ainsi que la qualité de ses produits
fait partie intégrante de cette stratégie. La Société considére ces priorités comme essentielles au succés a long terme de
ses activités et a l'atteinte de ses objectifs financiers.

L'acquisition prochaine de 34 Airbus A320 et de trois Boeing 747-400 par Air Canada entrainera une réduction
considérable des colts unitaires d'exploitation, de méme qu'une augmentation de la capacité. Air Canada a normalisé la
configuration des cabines de ses Boeing 727 et est sur le point de terminer la normalisation de la configuration des
cabines de ses gros-porteurs, l'amélioration des siéges et I'aménagement des cabines des avions affectés a son réseau
international ainsi que d'augmenter nettement la capacité d'accueil de ses Lockheed 1011. Ce programme haussera
considérablement la rentabilité, I'utilisation et l'attrait de la flotte auprés de la clientéle.

Apergu général

Air Canada offre des vols réguliers et nolisés sur plus de 80 destinations. En 1988, la Société a tiré plus de produits
de ses activités passages et fret et de ses entreprises reliées au transport que ses deux principales concurrentes
canadiennes réunies. En 1988, Air Canada se classait au 17° rang des transporteurs du monde occidental pour ce qui est
des passagers-milles payants.

Le transport de passagers constitue la principale activité de la Société; en 1988, il a représenté 76 % du total de ses
produits d'exploitation, alors que le transport de fret en a représenté 15 %. De plus, la Société est propriétaire de
plusieurs entreprises reliées au transport aérien ou détient dans celles-ci des participations considérables. Notons
enRoute, la plus importante carte de crédit de compagnie aérienne du monde; Touram. société canadienne d'envergure
spécialisée dans l'organisation de voyages; la maintenance, 'assistance au sol ainsi que d'autres services contractuels
offerts a des tiers; une participation de 50 % dans Le Groupe Gemini, principal réseau de réservations au Canada; la plus
forte participation dans GPA Group Limited, société de commerce et de location d'avions commerciaux ayant son siege
en Irlande. Pour l'exercice en cours, la quote-part de la Société du bénéfice de Le Groupe Gemini et tout dividende
qu'elle a regu de GPA Group Limited sont compris au poste Autres de la rubrique Produits hors exploitation. Avant
1989, la quote-part de la Société du bénéfice de GPA Group Limited était comprise au poste Autres de la rubrique
Produits hors exploitation. Voir la sous-rubrique intitulée «Entreprises reliées au transport aérien».

Air Canada assure des vols passagers réguliers sur 24 villes canadiennes et 38 villes d'Europe, des Etats-Unis, des
Antilles et d'Extréme-Orient (voir les cartes), ainsi que des vols passagers nolisés sur plus de 20 destinations
internationales. De plus, les transporteurs alliés relient 67 autres escales nord-américaines au réseau d'Air Canada. Le
Fret d'Air Canada dessert 62 destinations au Canada et a 'étranger par vols passagers réguliers ainsi qu'au moyen d'une
flotte de DC-8 tout cargo. La Société détient également des participations dans des sociétés de messageries au Canada et
aux Etats-Unis, dont une participation de 22 % dans Purolator Courrier Ltée, principale société de messageries du
Canada.
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Quatriéme étape : La détermination du prix

Dans le cas d'une entreprise qui émet des titres déja cotés en bourse, le prix est basé sur le prix de
fermeture de ces titres a une date donnée. Dans le cas d'une nouvelle émission de titres,
['établissement du prix est beaucoup plus complexe et peut nécessiter plusieurs rencontres entre le
courtier et les représentants de I'entreprise. Le courtier se trouve alors dans une position délicate
puisqu'il doit vendre ces titres tout en souhaitant que le prix soit le plus bas possible. Par contre,
I'entreprise essaie quant a elle de négocier le plus haut prix possible. Apres s'étre entendu sur le prix,
le prospectus final est rédigé et expédié a la Commission des valeurs mobiliéres. Ainsi prend fin la
période d'enregistrement, et les titres peuvent alors étre vendus aux investisseurs. Le courtier a
l'occasion, durant cette période, de sonder I'opinion des investisseurs potentiels ; il peut ainsi cerner
les possibilités de vente de la nouvelle émission, car bon nombre d'investisseurs manifestent alors leur
intention d'achat. Si plusieurs courtiers sont responsables de I'émission, ils signeront entre eux une
convention de distribution qui déterminera leur engagement relatif au nombre d'actions a distribuer et
a la rémunération de chacun.

Cinquiéme étape : La distribution de I'émission

Dans le cas d'une forte émission, le courtier peut former un syndicat de distribution avec d'autres
courtiers pour faciliter la vente des titres. Généralement, le courtier émet un chéque a l'entreprise et
assure le risque de la vente de la totalité des titres. Il s'agit dans ce cas d'une prise ferme. Certaines
émissions plus risquées se font sur la base « du meilleur effort » du courtier, qui vend le plus de titres
possible aux investisseurs intéressés. La rémunération du courtier provient de 1'écart entre le prix payé
a l'entreprise et le prix payé par les investisseurs ; elle varie en fonction du genre de titre et du montant
de I'émission. Une fois le processus d'émission terminé, le courtier tentera de conserver un marché
ordonné sur le titre en minimisant les variations de prix par des achats périodiques. Si le titre n'est pas
déja inscrit a la cote d'une bourse canadienne, I'entreprise pourra en faire la demande en complétant
une demande officielle.

Voici les principales bourses canadiennes par ordre d'importance :
Part du marché

(pourcentage approximatif)
(en dollars de transactions)

Bourse de Toronto 75
Bourse de Montréal 15
Bourse de Vancouver

Bourse de I'Alberta (Calgary)* 1

* La Bourse de Winnipeg a fusionné avec celle de Calgary.
Source : Association canadienne des courtiers en valeurs mobiliéres.

8.3.3. L'EVALUATION

Comme dans le cas des actions privilégiées, la valeur d'une action ordinaire variera en fonction du
taux de rendement exigé par le marché. Ce taux variera aussi selon la qualité de la gestion financiere,
qui comprend I'analyse fondamentale et l'analyse technique de 'entreprise.
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I A A. Une analyse fondamentale

L'analyse fondamentale s'appuie sur une bonne connaissance de l'industrie visée et des entreprises qui
la composent. Les courtiers en valeurs mobiliéres publient régulierement de telles analyses sur des
entreprises dont elles recommandent I'achat d'actions ordinaires. L'analyse fondamentale se fait en
deux étapes : d'abord l'analyse de l'industrie puis l'analyse de l'entreprise a l'aide, entre autres, des
ratios financiers. L'annexe A fournit un exemple d'analyse fondamentale publiée par un courtier.

LES PRODUITS FINANCIERS

a. L'analyse de l'industrie
11 s'agit d'établir les caractéristiques de I'industrie.
1. Les industries en croissance
- les ventes et les bénéfices augmentent ;
- la rentabilité de l'avoir des actionnaires (RAA) est élevée ;
- 1l y a de fortes variations des bénéfices et un risque €levé.
2. Les industries stables
- les ventes et les bénéfices sont stables méme en période de récession économique ;
- ce sont des valeurs de premier ordre, appelées Blue chips;
- le rendement sur dividendes est élevé ;
- le risque est bas.
3. Les industries cycliques

- les ventes et les bénéfices sont particulierement sensibles aux cycles économiques et
fluctuent beaucoup ;

- on y retrouve les industries de l'acier, de l'automobile, de 1'équipement lourd et de la
construction, particuliérement.

4. Les industries en déclin
- les entreprises ont atteint leur maturité ;
- leurs produits sont en phase de déclin ;

- leurs ventes et leurs bénéfices diminuent.

b. L'analyse de l'entreprise

Apres avoir étudié le comportement de I'industrie, I'analyste financier devra repérer I'entreprise qui
détient le meilleur potentiel de croissance. L'analyse sera « quantitative » (touchant essentiellement les
ratios financiers) et « qualitative » (la qualité des gestionnaires, des entrevues avec la direction de
l'entreprise et des opinions émises par 'analyste financier).



L'analyse quantitative portera d'abord sur 1'état des résultats :

- 1'évolution des ventes dans le temps ;

- I'évolution des prix, de la part du marché, du volume de production ;
- le pourcentage d'utilisation de la capacité de production ;

- I'évolution du colt des marchandises vendues ;

- la marge bénéficiaire brute ;

- les campagnes de publicité et de promotion des produits ;

- la marge bénéficiaire nette ;

- le bénéfice par action ordinaire ;

- le dividende par action ;

- le taux de distribution des bénéfices nets apres impots en dividendes ;
- le ratio cours-bénéfice (price-earnings ratio).

Enfin, 'analyse qualitative aborde les aspects suivants :

- la rentabilité de I'actif total (RAT) ;

- la rentabilité de I'avoir des actionnaires (RAA) ;

- le ratio d'endettement ;

- les dates d'échéance des sources de financement externes (dettes, obligations, débentures) ;
- les taux d'intérét payés sur les sources de financement ;

- la liquidité générale et immédiate ;

- la couverture des intéréts.

Une fois son travail complété, 1'analyste financier suivra de pres les activités de l'entreprise
choisie. Les rapports financiers trimestriels offriront une source importante d'information, en plus des
journaux financiers et des analyses d'autres courtiers en valeurs mobilieres.

B. L'analyse technique

L'analyse technique n'est pas basée sur les données financiéres de I'entreprise ; elle porte plutot sur
les fluctuations dans le prix et le volume d'actions ordinaires transigées. L'analyste technique trace des
graphiques de ces fluctuations (voir la figure 8.2). Par I'étude de ces graphiques, l'analyste technique
tente de trouver un modele qui lui permettra de prévoir 1'évolution future du prix d'une action. La
théorie des cycles - qui comporte quatre phases dont I'expansion, le sommet, la récession et un creux -
est a l'origine de l'analyse technique. L'indice Dow Jones représente I'évolution des prix des
30 principales entreprises cotées a la Bourse de New York; créé en 1885, il est le plus ancien et le
mieux connu des indices boursiers (voir figure 8.3).
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FIGURE 8.2

Analyse technique du Groupe Vidéotron Itée
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FIGURE 8.3

Fluctuation de I'indice Dow Jones entre mars et mai 1993
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Au Canada, nous avons les bourses TSE 300 a Toronto et le XXM a Montréal. Les figures 8.4 et
8.5 illustrent les fluctuations quotidiennes de ces indices de méme que le volume quotidien des
transactions. Les analystes utiliseront, en plus des indices boursiers, les principaux indicateurs suivants':

- le volume d'actions transigées ;
- le nombre de titres transiges de compagnies différentes (ampleur du marché) ;
- le nombre de titres dont le prix s'accroit, décroit ou reste stable ;

- les cours extrémes, ou le haut et le bas d'une action.

8.3.4. LE CALCUL DU RENDEMENT

Le rendement sur les actions ordinaires se compose de deux éléments : le rendement sur dividende et le
gain en capital.

Ko=—+g (8.4)

ou
K, = rendement annuel, en pourcentage
D = dividende annuel payé sur I'action, en dollars

P = prix d'achat
g = croissance en pourcentage dans le prix, déterminé par la table 1, « Valeur future d'un montant
unique de 1 $ »

EXEMPLE 8.10

L'action de BCE inc. payée 40 $ rapporte un dividende annuel de 2,76 $. Si elle est revendue un an plus
tard au prix de 45 $, elle procurera un rendement de :

2,76 4
Ko = _S + [FI table 1, 1 an, S—S =1,125]

409% 408
6,9 % + [entre 12 et 13 %]
6,9% +12,5%

19,4 %

1. Les lecteurs intéressés par I'analyse technique pourront consulter 1'ouvrage du Québécois Charles LANGFORD : L'analyse technique,
Bibliothéque Finance, Publifor inc., 1986, 168 pages.



FIGURE 8.4

Fluctuation de I'indice TSE 35

VARIATIONS
QUOTIDIENNES

DE L'INDICE COMPOSE
ndice composd 300 titres)
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Source: Decision-Pius Ino.
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FIGURE 8.5
Fluctuation de l'indice XXM
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8.4. LES AVANTAGES ET LES INCONVENIENTS
DES ACTIONS PRIVILEGIEES ET DES ACTIONS ORDINAIRES

Les actions privilégiées offrent a I'investisseur les avantages suivants :
1. La flexibilité

L'investisseur peut les acheter facilement par l'intermédiaire de son courtier et les revendre
avec la méme facilité.

2. Des revenus de dividendes fixes
L'actionnaire a droit a un dividende fixe connu a l'avance.
3. Un taux d'imposition favorable

Les dividendes sont imposés a un taux plus bas que les revenus d'intéréts. Le facteur
d'équivalence est d'environ 1,3. Un rendement de 9 % sur dividendes est donc équivalent a un
rendement de 11,7 % sur les intéréts

4. La priorité sur les actions ordinaires

Les actionnaires détenteurs d'actions privilégiées auront priorité sur les actionnaires détenteurs
d'actions ordinaires lors du paiement du dividende et lors de la dissolution de I'entreprise.
Elles sont donc moins risquées que les actions ordinaires.

Les inconvénients pour l'investisseur sont les suivants :
1. L'absence de droit de vote

Les actions privilégiées ne comportent aucun droit de vote, sauf dans le cas ou les dividendes
n'auraient pas été payés pendant un certain nombre consécutif de trimestres.

2. Le droit de rachat

L'entreprise se réserve le droit de les racheter au cours de périodes ou les taux d'intérét sont a
la baisse. On assiste dans de tels moments a de nombreux rachats.

3. Une faible possibilité de gain en capital

Contrairement aux actions ordinaires, le prix des actions privilégiées varie trés peu et la
possibilité de gain en capital est faible. L'investisseur qui recherche le gain en capital aurait
avantage a se procurer des actions privilégiées convertibles ou des actions ordinaires.

Dans le cas des actions ordinaires, voici quels sont les avantages pour l'investisseur :
1. Le gain en capital

La perspective d'un gain en capital constitue, pour la plupart des investisseurs, le principal
attrait des actions ordinaires.

2. Le revenu de dividendes

Le dégrévement fiscal pour dividendes rend cette forme de revenu particuliérement
intéressante.
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3. La facilité de négociation

L'achat et la vente d'actions ordinaires par l'intermédiaire d'un courtier est simple et rapide.
De plus, cette facilité de négociation rend cette forme de placement trés liquide, c'est-a-dire,
facilement transformable en encaisse.

4. Le droit de vote

Contrairement aux actions privilégi€es, les actions ordinaires permettent a leur détenteur de
voter pour élire les administrateurs de l'entreprise.

Par contre, elles comportent les inconvénients suivants :
1. La possibilité de perte en capital

Cette forme d'investissement est plus risquée que dans le cas des actions privilégiées et peut
entrainer une perte au moment d'en disposer.

2. Des restrictions quant au droit de vote

Plusieurs entreprises ont restreint le droit de vote par I'émission d'actions subalternes & vote
restreint ou sans droit de vote.



QUESTIONS
1. A I'aide des cotes de la Bourse de Montréal du vendredi 4 juin 1993 (tableau 8.2) :
a) Trouvez 10 actions subalternes ou sans droit de vote.
b) Trouvez 3 actions privilégiées dont le dividende est donné en dollars et en cents.
c¢) Trouvez 6 actions privilégiées dont le dividende est donné en pourcentage.
d) Trouvez 10 bons de souscription.

e) Quel a été le volume, le haut, le bas, le prix de fermeture et le changement net du bon de
souscription de BCE ?

f) Quel a ¢été le volume, le haut, le bas, le prix de fermeture et le changement net de I'action
ordinaire de la Banque Nationale'?

g) Quel a été le volume, le haut, le bas, le prix de fermeture et le changement net de I'action
privilégiée de série 1 de Crown Life ?

h) Inscrivez le prix de fermeture de ces actions au cours de la journée précédente ?

CAE Industries Goodfellow
CFCF Hypocrat
CGI Hemlo
Cambior Noranda
CP Itée Nova Albt.

2. Enumérez les principales différences entre le financement par les dettes et les actions privilégiées
en matiere de droit de propriété, de droit de priorité sur l'actif, d'échéance, etc.

3. Comment s'exprime le dividende sur actions privilégiées ? A quelle fréquence est-il payé ?
4. Qu'est-ce qu'une clause de rachat ?

5. Quelle différence y a-t-il entre un fonds de rachat et un fonds d'amortissement ?

6. Quelle est la base de calcul du taux dans le cas des actions privilégiées a taux variable ?

7. Quels éléments doit-on considérer lors de 1'évaluation d'une action privilégiée ?

8. Nommez les principales caractéristiques des actions ordinaires.

9. Quelles différences y a-t-il entre une analyse fondamentale et une analyse technique ?

10. Quels sont les principaux indicateurs utilisés dans 1'analyse technique ?

11. Quels sont les ¢léments qui entrent dans le calcul du rendement d'une action ordinaire ?
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y 8.1. La compagnie ABC inc. a émis des actions privilégiées avec valeur nominale de 80 $ a dividende
de 11 %.

a) Quel est le montant du dividende annuel?
b) Quel est le montant du dividende trimestriel ?

¢) Si le dividende est non cumulatif et que le conseil d'administration a omis les dividendes
pour les trois derniéres années, combien recevront les actionnaires privilégiés avant que
I'entreprise puisse payer un dividende aux actionnaires ordinaires ? Quel montant
recevront-ils si le dividende est cumulatif ?

LES PRODUITS FINANCIERS

.2. Dans chacun des cas d'actions privilégiées ci-dessous, a combien le dividende par action
8.2. D h d d'act 1 d , b le dividend t
privilégiée se chiffre-t-il avant le paiement des actionnaires ordinaires ?

Type d'action Valeur Dividende Nombre de
privilégiée nominale par action trimestres omis
Cumulative 80 % 5% 2

Non cumulative 110 $ 8% 3

Non cumulative 100 $ 11 % 1
Cumulative 60 $ 8'/, % 4
Cumulative 90§ 9% 0

8.3. Dans chacun des cas suivants, calculez le rendement de l'action privilégiée pour le nouvel

investisseur.

Nf”f’l dev actions Dividende Prix d'action Valeur
privilégiées par action privilégiée nominale

Alcan série E 2,16 $US 24,00 $ 25,00 $

Banque de Montréal 2,508% 25,88 $ 25,00 %

Bombardier, série 1 2,19% 19,25 $ 25,00 $

Crownx 9,375 % 20,88 $ 25,00 $

8.4. a) Calculez le prix d'une action privilégiée d'une valeur nominale de 25 $ rapportant 2,25 $ de
dividende par année si le rendement exigé est de 10 % et s'il est de 7 %?

b) Si I'action se vendait 28,50 $, quel serait son rendement ?

8.5. La compagnie ABC inc. a réalisé un bénéfice net apres impo6ts de 1200 000 $. Elle a 100 000
actions ordinaires en circulation et 50 000 actions privilégiées a valeur nominale de 25 $ qui
rapportent 8 %. Elle n'a versé aucun dividende privilégié depuis deux trimestres. Calculez le
bénéfice par action ordinaire, le dividende par action privilégiée en supposant que les actions
privilégiées sont :

a) cumulatives quant au dividende ;

b) non cumulatives quant au dividende.



8.6. La compagnie ABC inc. a réalisé un bénéfice avant intéréts et impots de 100 000 § ;
son taux d'imposition est de 40 % et sa structure financiére est la suivante :

Dettes a long terme a 12 % 200 000 $
Actions privilégiées a 8 % 200 000 $
Actions ordinaires 400 000 $
Total du passif et de l'avoir 800 000 $

a) Calculez la rentabilité de l'actif total (RAT).
b) Calculez la rentabilité de 'avoir des actionnaires (RAA).

¢) Quel aurait été l'effet sur le RAA, si l'entreprise n'avait pas émis d'actions privilégiées et si
elle s'était plutot financée par dettes a long terme au méme taux ?

d) Mesurer l'effet de levier financier dans les deux scénarios et l'effet sur le RAA. Le levier
financier, comme nous l'avons défini au chapitre 6, est égal a

1
1 - Ratio d’endettement (%)

8.7. A partir de la liste des rendements tirée du journal Finance (voir a la page 8-42)

a) Donnez le rendement sur dividendes le plus élevé et le plus bas pour les actions ordinaires
(vield).

b) Comparez ces rendements a celui des actions privilégi€es (preferred).

¢) Calculez le rendement moyen du dividende sur actions ordinaires en incluant les banques, et
le rendement des actions privilégiées.

8.8. Vous achetez au prix de 20 § une action qui procure un dividende de 1 $. Vous prévoyez que les
dividendes des trois prochaines années seront de 1,10 §, 1,21 $ et 1,33 § et que vous
revenderez cette action 31,47 $ dans 4 ans.

a) Calculez le taux de croissance des dividendes.
b) Calculez le rendement actuel sur dividendes.
¢) Quel est le rendement total obtenu aprés 4 ans ?

8.9. Vous pouvez acheter l'action de la compagnie Alcan a 33,00 $ ; le dividende courant (D,) est de
1,50 $, le taux de ;endement requis (K,) est de 15 %, la croissance future dans les dividendes
(g) sera de 10 %. Evaluez le prix de l'action dans 5 ans.

Calculez d'abord le taux de croissance (g) actuel en fonction du prix payé selon la formule
suivante :

D, +g
Ko-8
ou D, = dividende initial
g = taux de croissance des dividendes
K, = taux de rendement exigé par l'investisseur
P, = prix actuel de l'action.

P, =

8-41

LES TITRES DE PROPRIETE



8-42
TITRES A RENDEMENT

__v__
é Actions Cours Dividendes %
% indiqués
Z Alcan Alum. 37,00 072 195
2 BCE inc. 37,88 2,44 6,44
< Brascan ‘A’ 25,50 0.96 3.76
=) Canadian Pactfic Ltd. 20.25 0.6 2.9
8 Consolidated Bathurst 14,50 0.74 5.10
& Dofasco Inc. 26,00 1,08 4,15
” Dominion Textile 15,00 0.6 4,00
ﬁ Domtar Inc. 14,00 0,5 3.57

Hudson Bay 21,50 0.6 2,79
Imasco Ltd. 27,75 1,04 3,75
Imperial Oil ‘A’ 47,75 1.8 kg
Inco Ltd 39.38 0.8 2,03
Labatt John 12,00 0.64 533
Moison 27.00 0.88 3,26
Moore Corp. 28.88 0,76 2,63
Noranda 2,63 038 354
Norcen 15,38 05 3.5
Norcen Vote 17,75 05 2.82
Power Corp. 12,50 0.6 4,80
Provigo inc. 10,75 0,24 .23
Québec Téléphone 13,50 0,96 wmn
Redpath Ind. 12,75 0.36 .82
Royal Trustco 15,63 0,575 3.68
Seagram N7 1,2 1,67
Shell 39,00 038 2,05
Steinberg 34,75 0.5 1.44
Steico A 20,75 1 482
Texaco 41,75 1,2 2.87
Transaita 13,75 0,92 6.69
Trans-Canada Pipelines 14,00 0.68 4.86
Unigesco 8 3.80 0.14 3.68
Union Enterprises 10.00 0.5 5.00
Westcoast Energy 15,75 0.8 5.08
BANQUES
Canadian Imperial Bank 25,38 1,16 457
Bank of Montreal 27.38 2 7.3
National Bank 11,50 0.64 5.57
Bank of Nova Scotia 14,63 0.76 5.20
Royal Bank 36,75 2,08 5.66
Toronto Dorminion Bank 35,25 1,12 3,18
ACTIONS PRIVILEGIEES

Amca in 3,25 21,25 2,37 115
BCTeld 84 14.00 1,21 864
Bambardier 23.63 2,18 923
Campeau C. 20,50 2.18 10.63
Inco 7.85 % 21,25 1,96 9,22
Lonvest Pr A 20.88 1.97 9,44
MacMuiitan Bloedel Sr 10 2450 217 8.86
Rio Algom 8.5 415 0.425 10.24
Roval 8 1.88 23.25 1,88 8.09
Tnzec Sr 4 23.63 2.25 994
Source: Lévesque, Beaubien inc.




8.10. L'action de la compagnie General Electric se transige actuellement a 66 $, le taux de rendement
requis des investisseurs est de 15 % et la compagnie paie un dividende de 3 $ par action.

a) Quel est le taux de croissance exigé dans les dividendes par les actionnaires ?

b) En supposant que le taux de croissance dans les dividendes chute a 6 %, quel sera 1'effet sur
le prix de l'action si le taux de rendement requis des investisseurs ne change pas ?

CAS

VOTRE BEAU-PERE VOUS CONSULTE EN VUE DE SA PRERETRAITE !

Votre beau-pére, 4gé de 59 ans, prendra une préretraite dans un mois et désire vous consulter afin de
prendre les décisions financiéres appropriées. I1 vous mentionne que le fonds de pension qu'il a
accumulé chez son employeur lui fournira un revenu équivalant & 65 % du salaire qu'il recoit
présentement. De plus, il vous demande d'analyser les placements qu'il a accumulés. Ils se répartissent
comme suit :

- 100 000 $ en obligations négociables, échéant dans un mois et rapportant un taux de 12 % ;
- 100 000 $ d'actions ordinaires de grandes compagnies, versant un dividende moyen de 4,5 %;
- 50 000 $ d'actions privilégiées versant un dividende moyen de 8,25 %.

Il est conscient du fait que sa retraite coincidera avec 1'échéance des ses obligations et que s'il les
renouvelle, il n'obtiendra qu'un rendement de 10 % pour une période de 15 ans. Il vous fait part de ses
problémes et de ses interrogations.

1. Son salaire actuel est de 65 000 $ par année et il espére conserver le méme niveau de vie a sa
retraite. Il ne prévoit pas réduire ses dépenses dans I'immédiat. En supposant que son seul
revenu, autre que celui de son fonds de pension de son employeur, proviendra de ses
placements, combien ceux-ci devront-ils lui rapporter en dollars et en pourcentage ?

2. Votre beau-pére s'est toujours vanté d'étre capable de prendre des risques. Selon vous, a-t-il

raison d'étre audacieux dans ses placements ? Si oui, devra-t-il continuer de la sorte a sa retraite
(?

3. Si votre beau-pére conserve les mémes proportions dans ses placements, pourra-t-il combler ses
besoins de revenus a sa retraite ? Quel est le montant manquant ou en surplus ?
4. Le cas échéant, que pourriez-vous lui suggérer a court terme pour corriger la situation ?

5. En supposant que les actions privilégiées qu'il posséde valent actuellement le méme prix qu'il
les a payées, serait-il avantageux, au point de vue fiscal, de les vendre et d'acheter des
obligations rapportant 10 % ?

6. Votre beau-pére a entendu parler des obligations a coupons détachés et il voudrait savoir si ce
mode de placement lui convient. Quelle est votre opinion ?
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7. Votre beau-pere est en excellente forme physique et son espérance de vie peut se révéler de
beaucoup supérieure a la moyenne. Par conséquent, il craint qu'a long terme, a mesure que
l'inflation fera augmenter les prix des biens de consommation, de se retrouver dans une
situation précaire. Ses revenus de pension ne sont pas indexés au colit de la vie et cette
situation pourrait I'amener a exiger de son portefeuille de placement un rendement impossible.
Que pourriez-vous lui recommander, aprés avoir examiné chacun de ses placements, pour
corriger cette situation ?



ANNEXE B

LEVESQUE
BEAUBIEN

GEOFFRION

SOCIETES DE CROISSANCE

RECHERCHE

MISE A JOUR - 21 AVRIL 1993

CIRCO CRAFT

(CCC-$5.38)

« L’ AUGMENTATION DES VENTES ET LES AMELIORATIONS
INTERNES COMMENCENT A PORTER FRUIT »

RECOMMANDATION : ACHETER CIRCO CRAFT INC. - TCCC MG PRINTED CROLTTS
} ©
Cours Fourchette Rendement Cible Rend . P
récent Haut Bas (%) 12 mois total -
prévu TN PPY
$5.38 6.88 245 0 $8.00 49% = L
ANNEE BPA MAA RFP ¥
$) $) (%) A 0
1989 0.43 0.90 3.7 'y ] $.00
LI —
1990 (0.20) 0.31 (3.0 b 400
1991 (0.49) 0.12 (13.7) |y 10
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LES PRODUITS FINANCIERS

POINTS SAILLANTS

Circo Craft est bien positionnée sur le marché nord-américain des circuits imprimés, marché dont
les ventes annuelles sont évaluées a $ 6 milliards U.S. Nous prévoyons que le segment principal de
la Société, soit celui des circuits multicouches, croitra de 11 % par an contre 8 % pour l'industrie des
circuits imprimés en général.

Les investissements importants dans les installations et les ressources humaines témoignent de
I'engagement de Circo Craft dans l'avenir. Durant les trois derniéres années, la Société a consacré
plus de $ 30 millions aux améliorations technologiques et plus de 185,000 heures au
perfectionnement des employés.

Tout ceci génére un accroissement de I'efficience découlant de la productivité et de l'utilisation
judicieuse du capital. Les améliorations apportées récemment aux procédés de fabrication ont permis
d'augmenter le ratio cout/efficacité et la capacité de produire des produits de qualité supérieure tout
en affichant des rendements manufacturiers de plus élevés. Durant les douze derniers mois, les
ventes et les marges brutes ont nettement augmenté par rapport a l'année précédente (de 17.5 % a
20.5 % pour ce qui est des marges).

La nouvelle division dans les Antilles renforcera la position concurrentielle de Circo Craft en
Amérique du Nord. Elle dote également la Société d'avantages sur les plans géographique,
démographique et économique puisque Porto Rico est totalement intégrée a 1'économie américaine et
fait partie de 1'alliance commerciale interaméricaine. De plus, grace a cette acquisition, Circo Craft
n'aura pas a effectuer les investissements qui, autrement, auraient été nécessaires pour assurer la
croissance de son volume d'affaires durant les prochaines années.

VENTES ESTIMATIVES 1983 PAR MARCHES VENTES ESTIMATIVES 1993 PAR PAYS

LEVESQUE BEAUBIEN GEOFFRION NG

CIRCO CRAFT CIRCO CRAFT

ETATS-UNIS 65%

AUTOMOBILE 23% CANADA 35%

LEVESQUE BEAUBIEN GEOFFRION INC.
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Fondée en 1973, Circo Craft est le plus gros fabricant canadien indépendant de circuits imprimés multicouches
de haute densité. La Société emploie 900 personnes et elle se classe actuellement au sixiéme rang en Amérique
du Nord. Ces circuits multicouches sont utilisés dans les télécommunications, l'informatique et I'électronique.
Le siége social de la Société est situé¢ a Kirkland (Québec) ou se trouve également une usine. Les autres
installations sont situées a Pointe-Claire et Granby (Québec). Ces trois usines couvrent une superficie totale de
380,000 pieds carrés. En janvier 1993, Circo Craft a signé une entente avec Digital Equipment Corporation de
Porto Rico concernant l'achat de son usine de circuits imprimés de 185,000 p.c.

NOUVELLES OPPORTUNITES D'AFFAIRES

Les ventes sur le marché nord-américain des circuits imprimés se chiffrent a environ § 7 milliards par an. Ce
marché est extrémement concurrentiel, fragmenté, et il devrait croitre d'environ 8 % par an d'ici a 1'an 2000; le
segment des circuits imprimés multicouches devrait quant a lui croitre de 11 % par an. Il faut compter avec la
concurrence étrangére dans le segment a haute technologie, mais cette concurrence est actuellement moins vive
du fait des fluctuations des devises et des probléemes de qualité.

LES TITRES DE PROPRIETE

Les cycles de conception s'accélérent et les attentes des clients augmentent sans cesse. De plus, ce secteur
requiert des capitaux importants et il faut penser a la sécurité et au respect des normes environnementales. C'est
pourquoi, durant les quatre derniéres années, 800 manufacturiers indépendants ont fermé leurs portes. Beaucoup
des entreprises qui ont survécu ne disposent pas, comme Circo Craft, des installations nécessaires pour
fabriquer en grande quantité des circuits complexes.

On estime qu'en 1991, 66 % du marché américain était servi par environ 700 fabricants indépendants comme
Circo Craft contre 1 500 en 1989. Le solde de 30 % représente les unités de fabrication «captives», exploitées
par certains fabricants de matériel d'origine (FMO). Depuis quelques années, on fait moins appel a ces unités
captives car elles ne sont pas concurrentielles. La vente de la division portoricaine de Digital Equipment, et la
fermeture d'une coentreprise entre Hewlett Packard et OKI (Japon), sont de bons exemples de la contraction de
ce marché.

La situation financiére de Circo Craft est solide comparée a celle de ses compétiteurs; de plus, elle a beaucoup
investi ($ 40 millions sur les cinq derniéres années) dans de nouvelles technologies et dans la protection de
I'environnement. Par conséquent, elle est bien placée pour profiter de la réduction de la taille du marché et
s'approprier une part plus importante des marchés captifs. Vous trouverez ci-dessous une bréve description des
principaux clients de Circo Craft.

ALLEN BRADLEY Controles d’équipements industriels

CMAC Sous-traitant pour les principaux
fabricants d’ordinateurs

DELCO ELECTRONICS Contréles de moteurs

DIGITAL Ordinateurs VAX

MICRON Modules de mémoire

MOTOROLA Contrdles de moteurs,
téléavertisseurs, radios mobiles

NORTHERN TELECOM Téléphones
systémes de commutation

INTEL Ordinateurs

STORAGE TECHNOLOGY Systemes de stockage des données

Lévesque Beaubien Geoffrion Inc. 3



8-48 NOUVELLES COMMANDES DE MATERIEL ELECTRONIQUE ET DE TELECOMMUNICATIONS : LES
' PERSPECTIVES SONT BONNES

Anémique durant cinq trimestres consécutifs, la demande de nouvelles lignes d'acces s'est enfin redressée aux
Etats-Unis. Nous pensons que ceci se traduira par un revirement pour les fabricants de matériel de
télécommunications. Au cours des prochaines années, I'expansion de 1'industrie reposera sur plusieurs éléments,
dont entre autres :

- Le remplacement de la technologie analogique par la technologie numérique dans les réseaux de
transmission.

- La popularité croissante des téléphones cellulaires; aux Etats-Unis, par exemple, de nombreux réseaux
cellulaires croissent de 50% par an.

LES PRODUITS FINANCIERS

- Le marché international offre d'excellentes perspectives de croissance. Toute l'industrie des
télécommunications devrait tirer profit de la disparition du rideau de fer et la démocratisation de
I'Europe de I'Est. On assistera par exemple a une hausse de la demande de lignes d'acces, de matériel de
commutation et de téléphonie.

Dans les années qui viennent, le contexte sera favorable aux fabricants de circuits imprimés tels que Circo
Craft. Les graphiques suivants illustrent la croissance du marché des télécommunications et du matériel
électronique.

MATERIEL DE COMMUNICATIONS ELECTRONIQUE ET AUTRES
NOUVELLES COMMANDES NOUVELLES COMMANDES
44000 200000
42000 190000 -
40000 -
180000 [~
38000 |-
36000 170000 -
34000 160000 |-
s2000 [
150000 |
30000 |-
28000 |- 140000 -
T w  w v ® » w s = % w @ % W n %
LEVESOUE BEAUBIEN GEOFFRION INC LEVESQUE BEAUBIEN GEOFFRION NC.
Source: US Depantment of Commercs Scusce: US Deparvment of Commerce
Figure 1 - (comprend le matériel de Figure 2 - (comprend I’informatique,
télécommunications) Péquipement automobile)

Les prévisions présentées par PCB Service (E-U) viennent étayer I'hypothése d'un marché nord-américain des
télécommunications et du matériel électronique vigoureux durant les deux ou trois prochaines années. PCB
estime que la demande de circuits multicouches (4 a 12 couches) pour les télécommunications croitra de 80 %,
passant de $ 496 millions a $ 892 millions. De la méme fagon, la demande de circuits multicouches (4 a 12
couches) pour matériel électronique devrait augmenter de 40% durant cette période, passant de $2.55 milliards
a $ 3.56 milliards.

Tout ceci augure bien pour Northern Telecom et Motorola, qui représentent plus de 60 % des revenus annuels
totaux de Circo Craft.

En septembre 1992, Circo Craft s'est entendue avec Northern Telecom sur un nouveau contrat de fourniture
important, contrat représentant environ $45 millions des besoins en produits prévus pour 1993 (44 % des
ventes). Cette entente porte sur la fabrication et la fourniture de circuits sophistiqués pour plusieurs unités de
fabrication américaines, canadiennes ou européennes.

4 Lévesque Beaubien Geoffrion Inc.



LES AMELIORATIONS INTERNES S'AVERENT PAYANTES

En 1990, Circo Craft opérait dans un contexte caractérisé par la faiblesse de la demande et la stagnation des prix.
situation causée par la récession nord-américaine et l'existence de capacités excédentaires dans l'industrie. La
situation s'est encore dégradée suite a la baisse de 15 % sur I'année précédente des nouvelles commandes de
matériel de télécommunications (voir Figure 1). La rentabilit¢ de Circo Craft a chuté car l'entreprise était
fortement tributaire du secteur des télécommunications. Résultat, lorsque la Société a enregistré sa premiére
perte en huit ans, elle a réalisé qu'elle devait s'adapter aux changements dans l'industrie des circuits imprimés.
Dans cette optique. elle a mis en ceuvre un plan stratégique appelé Opération Entreprise. L'objectif était et
demeure de bien se positionner pour enregistrer une croissance continue tout en réalisant des profits sur un
marché des circuits imprimés devenu plus exigeant alors que la concurrence mondiale s'intensifie. Opération
Entreprise se concentre sur le secteur des circuits imprimés complexes (4 couches ou plus) ot la concurrence est
moins vive et les marges ¢élevées.

La mise en ceuvre d'Opération Entreprise s'est heurtée a trois problémes en 1991. Premiérement, Circo Craft a
continué d'étre confrontée a une rude concurrence a cause de l'importance dans sa gamme de produits des circuits
moins sophistiqués a faible marge (les circuits a 2 couches par exemple). Deuxiémement, la Société ne
progressait pas assez rapidement pour répondre a I'évolution des besoins du marché. Enfin, les rendements
manufacturiers et l'efficience ont été touchés, en particulier au premier semestre. Mais un changement positif est
intervenu durant les six derniers mois de 1991. Circo Craft a accéléré la mise en ceuvre d'une série de mesures
visant a améliorer les procédés de fabrication, mesures qui ont réglé plusieurs problémes techniques qui se
posaient auparavant.

Ce faisant, Circo Craft a ouvert la voie a une amélioration continue de la fabrication de circuits imprimés a plus
forte valeur ajoutée. Nous pensons que les sept réalisations suivantes contribueront a la rentabilité de la Société
au cours des prochaines années :

1) En investissant dans des procédés clés, Circo Craft a augmenté sa capacité de production de circuits
a plus haute densité.

2) En jumelant chaque unité de fabrication a un groupe de clients, elle a consolidé des partenariats
stratégiques.

3) Elle a resserré les liens avec les principaux fournisseurs pour atteindre son objectif de satisfaction

totale du client.

4) Elle a mis en ceuvre un programme exhaustif d'amélioration de la qualité appelé «QualiT-2000»,
comprenant l'utilisation d'un certain nombre d'outils de gestion sophistiqués comme la gestion des
pannes, le controle des procédés, la production «juste-a-temps» et la planification des ressources de
fabrication.

5) Elle a amélioré le Centre de haute technologie et accru l'apport de celui-ci aux revenus de
l'entreprise.

6)  Elle a consacré plus de 185,000 heures a la formation et au perfectionnement des employés depuis
1990. Plus de 50% des effectifs font partie des Equipe d'amélioration de la qualité et ce pourcentage
augmente. Circo Craft a pour objectif de consacrer 100,000 heures a la formation et au
perfectionnement des employés en 1993, soit plus du double du temps de formation offert par les
leaders nord-américains de l'industrie.

7) Elle a réduit ses effectifs, de 1,043 en 1988 a 872 actuellement, et réduit de moitié le nombre de ses
fournisseurs qui ne sont plus que 500.

Par ailleurs, Circo Craft essaie d'augmenter (de 23 % a 40 %) ses ventes au secteur automobile (Delco/
Mitsubishi) ainsi que ses ventes au secteur électronique industriel (Allen Bradley) - de 2 % a 5 %. Nous pensons
que ceci assurera une croissance plus stable des bénéfices comme le montre la Figure 2.

Les résultats du trimestre clos le 28 mars 1993 reflétent l'impact positif des initiatives décrites ci-dessus. Ce
trimestre était le huitieme trimestre consécutif durant lequel les résultats financiers se sont améliorés malgré la
conjoncture difficile en Amérique du Nord. Dans I'ensemble, les ventes et les marges brutes ont nettement
augmenté. Nous pensons que ceci prouve que 1'Opération Entreprise est un succes.

Lévesque Beaubien Geoffrion Inc. 5
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RENFORCEMENT DE LA POSITION CONCURRENTIELLE EN AMERIQUE DU NORD GRACE A
L'ACQUISITION D'UNE UNITE DE PRODUCTION AUX ANTILLES

En janvier 1993, Circo Craft a signé une entente avec Digital Equipment Corp. de Maynard (Massachussets) et
son unité Digital Equipment Corp. De Puerto Rico, entente portant sur l'achat de l'actif corporel de 1'usine de
circuits imprimés de Digital située a San German. Actuellement, Circo Craft détient une participation de 75 %
dans sa nouvelle filiale Circo Caribe Corporation, le solde des actions étant aux mains de quatre anciens
dirigeants de 'usine portoricaine.

Cette usine devrait commencer a produire en avril 1993; on prévoit que le chiffre d'affaires sera de l'ordre de
$ 10 a $ 15 millions U.S. la premiére année pour monter ensuite a $ 25 millions U.S. en 1994. Les frais de
démarrage comprimeront les marges au premier semestre mais cette unité contribuera un peu au bénéfice de la
Société en 1993. Les frais de démarrage seront reportés et amortis sur une période de 33 mois. Au deuxiéme
semestre, l'apport de Circo Caribe Corporation sera positif et cette unité permettra a Circo Craft de lutter contre la
concurrence étrangere (Asie, Extréme-Orient).

Nous pensons que la nouvelle division des Antilles fournira a Circo Craft des atouts stratégiques et économiques
qui l'aideront a renforcer sa position concurrentielle en Amérique du Nord. La Société tirera parti de stimulants
fiscaux intéressants et elle bénéficiera d'une main-d'oeuvre bon marché. De plus, cette unité de production jouit
d'un emplacement stratégique, proche des principaux fabricants américains de matériel électronique (Intel,
Motorola, Storage Technology) du sud-est des Etats-Unis et des Caraibes.

Qui plus est, Circo Craft dispose ainsi d'un avantage géographique, démographique et économique puisque Porto
Rico est totalement intégrée a I'économie nord-américaine et qu'elle est membre de l'alliance commerciale
interaméricaine, ce qui facilitera I'implantation de la Société sur un marché mexicain en pleine expansion.

Selon Affaires extérieures et Commerce international Canada, le marché mexicain des télécommunications s'est
accru de 48.5% entre 1989 et 1990, passant de $57.7 millions US a $828.2 millions US. On prévoit que la
consommation apparente augmentera au rythme annuel de 12% pour atteindre $1,303.2 millions US d'ici a la fin
de 1994.

Nous pensons que la nouvelle filiale de Circo Craft dans les Antilles sera complémentaire des activités
canadiennes et qu'elle renforcera substantiellement la position concurrentielle de la firme en Amérique du Nord.

ANALYSE FINANCIERE

Durant les trois derniéres années, les ventes de circuits imprimés de Circo Craft ont progressé de 8.5 %, passant
de $ 86 millions en 1989 a $ 94 millions en 1992. Ce résultat s'explique par la faiblesse de la demande et la
stagnation des prix dues a la récession en Amérique du Nord et a I'existence de capacités excédentaires dans
l'industrie. La Société a subi une perte nette de $ 5.9 millions ($ 0.49) durant I'exercice 1991 a cause de deux
facteurs :

1)  La transition vers la production de produits plus sophistiqués a touché l'efficience au niveau de la
fabrication.

2)  Les frais de démarrage de $ 1.6 million liés au Centre de haute technologie. La politique de la Société
a cet égard a été d'imputer les frais de démarrage aux résultats du trimestre durant lequel ils ont été
encourus au lieu de les reporter de les amortir sur la période ou des revenus étaient réalisés.

Les ventes de 'exercice clos le 31 décembre 1992 ont atteint $ 94 millions contre $ 80.1 millions 1'année derniére,
soit une hausse de 17.3 %. Le bénéfice net de la période ressort a $ 4.5 millions, soit $ 0.25 par action, contre une
perte de $ 5.9 millions ($ 0.49 par action). La marge brute d'autofinancement a bondi de 1786 %, passant de $ 1.4
million ($ 0.12 par action) & $ 9.7 millions ($ 0.81 par action).

Durant I'exercice 1992. Circo Craft a affiché des gains dans toutes les mesures clés de la performance. Le cycle de
fabrication a été réduit de 29 %; pour ce qui est des nouveaux produits, cette réduction a atteint 44 %. Circo Craft a
donc pu disposer d'une marge de manceuvre plus importante pour accepter de nouvelles spécifications et augmenter
le volume des ventes.

Lévesque Beaubien Geoffrion Inc.



Au 31 décembre 1992, Circo Craft affichait un bilan trés sain. L'avoir des actionnaires s'élevait a 8-51
$ 42.9 millions contre $ 9.8 millions seulement pour la dette a long terme, ce qui donnait un ratio d'endettement
de 0.23/1. Le fonds de roulement était de $ 14.9 millions.

1

Les bénéfices ont poursuivi sur leur lancée au premier trimestre 1993. La Société a enregistré un bénéfice net de
$ 1 million, soit $ 0.08 par action, contre une perte nette de $ 123,000 ($ 0.01 par action) pour le trimestre
correspondant en 1992. La marge brute d'autofinancement a augmenté de 79 % pour atteindre $ 2.48 millions,
soit $ 0.21 par action, contre $ 1.39 million ou § 0.11 par action l'année derniere. Les revenus étaient en hausse
de 11.4 % a $ 24 millions contre $ 21.5 millions il y a un an.

La marge d'exploitation est passée de 17.5 % au premier trimestre 1992 a 20.5 % grace a l'accroissement de
l'efficience dans l'exploitation et a la hausse soutenue du volume des ventes par rapport a la période
correspondante en 1992. Cette amélioration des marges est également attribuable a une légére hausse des revenus
moyens due a la place plus importante occupée par les produits a forte valeur ajoutée.

LES TITRES DE PROPRIETE

PROJECTIONS

Nous prévoyons une hausse des revenus de 44 % sur les deux prochaines années, revenus qui passeront de
$ 94 millions en 1992 a $ 135 millions. Une pénétration accrue des marchés internationaux sera a l'origine de
cette hausse. Les exportations verront leur pourcentage passer de 65 % a 75% entre 1993 et 1994. Durant cette
période, stimulant la croissance internationale, 1'apport de la filiale Caribe sera de $ 37 millions U.S. De plus,
nous prévoyons que Circo Craft tirera profit de 1'élimination de nombreux concurrents et du nombre restreint de
nouveaux intervenants dans cette industrie.

Durant les quatre dernieres années, plus de $ 30 millions ont été investis dans de nouvelles technologies et dans
la formation des employés. Nous prévoyons que ces investissements continueront de se traduire au cours des
prochaines années par une augmentation des rendements manufacturiers , une hausse de la productivité, et un
raccourcissement du cycle de production, ce qui contribuera a l'augmentation de la rentabilit¢ et a la
consolidation de la position concurrentielle de la Société.

L'amélioration de la gamme de produits de Circo Craft se traduira par une plus grande stabilité des bénéfices, la
Société se concentrant sur les circuits multicouches a volume élevé. Les ventes de circuits multicouches a haute
densité devraient représenter plus de 75 % des ventes en 1993 contre 56 % en 1992. Par conséquent, les pressions
sur les prix seront atténuées et l'impact de la cyclicalité de la demande minimisé.

L'usine de Porto Rico bénéfiera d'un régime fiscal attrayant et d'une main-d'ceuvre bon marché. Ces deux facteurs
sont excellents pour les bénéfices. Cette acquisition fera réaliser a la Société des économies au chapitre des
investissements qui auraient été nécessaires pour assurer l'expansion des affaires de Circo Craft au cours des
prochaines années.

EVALUATION
Ratio de la Ratio du cours a

Cours  valeur totale BPA Valeur Marge Ratio

récent auBAIIDA® 12 mois comptable  d’autofin. d’endett.
Advance Circuits U.S. $12.15 6.21x 14.94x 2.62x 8.08x 0.01:1
C-MAC Cdn $12.63 13.64x 14.66x 3.58x 9.44x 0.52:1
Hadco Corp. U.S. $9.13 4.38x 11.85x 1.61x 4.52x 0.18:1
Diceon Electronics US. $1.24 26.13x n./a. 0.56x n./a. 2.49:1
Vishay Intertech U.S. $34.38 10.66x 23.07x 2.49x 9.21x 1.23:1
Sheldahl, Inc. U.S $12.75 11.75x n./a. 2.85x 12.46x 0.57:1
Moyenne 12.13x 16.13x 2.28x 8.74x 0.83:1
Circo Craft Cdn $5.38 6.02x 15.80x 1.40x 5.91x 0.25:1

(1) US $ et principes comptables généralement reconnus aux Etats-Unis sauf en ce qui concerne C-MAC Industries et Circo
Craft.

(2) La valeur totale est égale a la dette a long terme plus la valeur boursiére de toutes les actions en circulation. BAIIDA
représente les bénéfices avant frais d'intéréts, impots sur le revenu, dépréciation et amortissement.

Lévesque Beaubien Geoffrion Inc. 7
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RATIO C/B DE CIRCO CRAFT

(années ou des bénéfices ont été réalisés)
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En ce qui concerne Circo Craft, le principal facteur de risque réside dans sa dépendance a I'égard de deux gros
clients : Northern Telecom et Motorola (49 % et 21 % des ventes totales respectivement). Nous pensons que ce
risque est minime parce que Circo Craft vend a plusieurs divisions, avec chacune ses propres besoins et
spécifications. Ces deux sociétés sont clientes de Circo Craft depuis 1973.

La Société peut améliorer son ratio du roulement de I'actif - de 1.35 a environ 1.7 qui est la moyenne historique
du groupe. Cette opinion s'appuie sur l'augmentation de la demande et 1'amélioration de l'efficience de la
production. La combinaison de ces deux facteurs devrait se traduire par une hausse du rendement de 1'avoir des
actionnaires et la reconnaissance par le marché du potentiel de la Société.

Etant donné que les fabricants de matériel de communications et de matériel électronique (les principaux clients
de Circo Craft) devraient enregistrer une expansion de 15 % par an durant les deux prochaines années, et en
nous basant sur les firmes comparables dans l'industrie, nous prévoyons que le ratio cours-bénéfice de Circo
Craft sera de 16 et son ratio cours-valeur comptable de 2. Ceci donnerait un cours de $ 8 d'ici 12 mois.

RECOMMANDATION

Nous sommes persuadé que durant les prochaines années Circo Craft tirera profit des améliorations internes et
de nouvelles commandes dans les secteurs de 1'¢lectronique et du matériel de communications. De plus, le
nombre de fabricants indépendants est en diminution, ce qui se traduit par de nouvelles opportunités pour la
Socié¢té. Nous recommandons 1'achat des actions CCC qui devraient offrir un rendement total de 49 %.
Notre cours cible a 12 mois est de $ 8.

Lévesque Beaubien Geoffrion Inc.



CIRCO CRAFT
BENEFICES
EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 1992
(en milliers de dollars)

1989 1990 1991 1992 1993E 1994E

Chiffre d'affaires 90.673 81,256 -10.39% 80.068 -1.46% 94.010 17.41% 120.000 27.65% 145,000 20.83%
Coiit des produits vendus 68,249 69.383 70,989 74.200 96.600 116,000
Marges d’exploitation 22,424 24.73% 11873 14.61% 9079 11.34% 19810 21.07% 23400 19.50% 29,000 20.00%
Frais généraux. de vente 7.695 8.49% 7978 9.82% 8446 1055% 7395 7.87%  9.120 7.60% 11.020 7.60%

et d'administration
Amortissement 6401 6.980 7.924 7.095 7.500 8,100
Intéréts sur la dette 2 long terme 210 259 1,106 854 289 169
Autres charges (299 (45) 0 0 (198) (335)
Participation minoritaire 0 0 0 0 0 300

6.312 7.194 9.030 7.949 7.591 8.234

Bénéfice (perte) avant impdts sur 8,417 (3.299) (8.397) 4,466 6.689 9.746

le revenu et poste extraordinaire
Impbts sur le revenu (recouvrement) 3.198  37.99% (925) (2.519) 1429 32.00% 2.140 32.00% 2924 30.00%
Bénéfice net avant 5.219 (2.374) (5.878) 3,037 4,548 6.822

poste extraordinaire
Poste extraordinaire (3,510) 1,000 0 0 0 0
Bénéfice net (perte nette) 1709 1.88% (1,374) -1.69% (5.878) -7.34% 3,037 3.23% 4548 3.79%  6.822 4.70%
Bénéfice (perte) par action $0.43 (50.20) ($0.49) $0.25 $0.34 $0.48

avant poste extraordinaire
Bénéfice (perte) par action $0.14 ($0.11) (50.49) $0.25 $0.34 $0.48
Bénéfice apres dilution $0.14 ($0.11) (30.49) $0.25 $0.32 $0.46
Actions en circulation 12,072 12,072 12.072 12,072 13.572 14.072

Lévesque Beaubien Geoffrion Inc. 9
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CIRCO CRAFT

ETAT DE L’EVOLUTION DE LA SITUATION FINANCIERE

POUR L’EXERCICE CLOS LE
31 DECEMBRE 1992
(en milliers de dollars)

1989 1990 1991 1992 1993E 1994E
EXPLOITATION
Bénéfice (perte) avant poste extraordinaire 5219 (2,374) (5.878) 3,037 4,548 6,822
Amortissement 6,401 6,980 7,924 7,095 7,500 8,100
Impdts sur le revenu reportés (634) (800) (653) (450) (400) (400)
Produit de I’aliénation d’immobilisations (67) (119) 39 76 0 0
Participation minoritaire 0 0 0 0 0 300
10,919 3,687 1,432 9,758 11,648 14,822
$0.90 $0.31 $0.12 $0.81 $0.86 $1.05
Liquidités provenant du (affectées au) 5916 442 (5,474) 454 (3,730) (3,000)
fonds de roulement
16,835 4,129 (4,042) 10,212 7918 11,822
FINANCES
Emission d’actions 0 0 0 0 11,700 0
Augmentation (diminution) de la dette (4,734) 7,669 4,297 (2,689) (5,000) (2,000)
a long terme
Augmentation de la participation minoritaire 0 0 0 0 2,000 0
(4,734) 7,669 4,297 (2,689) 8,700 (2,000)
INVESTISSEMENT
Acquisition d’immobilisations (8,818)  (15317) (6,975) (2,704) (9,000) (6,000)
Produit de la vente d’immobilisations 225 240 177 121 0 0
Subventions gouvernementales pour 0 78 852 852 852 0
le financement des immobilisations
(8,593)  (14,999) (5,946) (1,731) (8,148) (6,000)
AUGMENTATION (DIMINUTION) 3,508 (3.201) (5.691) 5.792 8,470 3,822
DES LIQUIDITES
LIQUIDITES - AU DEBUT 675 4,183 982 (4,709) 1,083 9,553
LIQUIDITES - A LA FIN 4,183 982 (4709) 1,083 9,553 13,375

10 Lévesque Beaubien Geoffrion Inc.




CIRCO CRAFT
BILAN CONSOLIDE
AU 31 DECEMBRE 1992
(en milliers de dollars)

1989 1990 1991 1992 1993E 1994E
ACTIF
Actif a court terme
Encaisse et dépdts a court terme 4,375 982 0 1.083 9.553 13.375
Débiteurs 7,752 10,139 12,993 15,267 21,000 25,000
Impéts sur le revenu 0 789 1,199 0 0 0
Stocks 10,664 8,252 8,256 10,928 12,000 13.000
Autres 234 324 310 227 300 300
23,025 20,486 22,758 27.505 42853 51,675
Immobilisations 41,062 49,429 47,412 41,972 42,620 40,520
64,087 69,915 70,170 69,477 85473 92,195
PASSIF
Passif a court terme
Emprunts bancaires 192 0 4,709 0 0 0
Créditeurs 8,105 10,323 8,103 9.852 13,000 15,000
Imp6ts sur le revenu 1,693 0 0 2,369 2.369 2.369
Tranche échéant 2 moins d’un an 300 200 2,000 351 351 1.168
de la dette 2 long terme
10,290 10,523 14,812 12,572 15,720 18.537
Dette a long terme 241 8,010 10,507 9.467 4.467 1,650
Impéts sur le revenu reportés 6,479 5.679 5,026 4,576 4,176 3,776
Participation minoritaire 0 0 0 0 2,000 2,300
17,010 24.212 30,345 26.615 26.363 26,263
AVOIR DES ACTIONNAIRES
Capital-actions 17,100 17,100 17,100 17.100 28.800 28.800
Bénéfices non répartis 29.977 28,603 22,725 25,762 30.310 37.132
47,077 45.703 39.825 42862 59.110 65.932
64.087 69,915 70,170 69,477 85473 92.195
Lévesque Beaubien Geoffrion Inc. 11
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9.2 G
OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
v

Apres avoir lu ce chapitre, on devrait :
- connaitre les catégories de fonds mutuels ;
- décrire les méthodes d'achat ;
- conseiller un particulier dans le choix d'un fonds mutuel ;
- évaluer les avantages et les inconvénients des fonds mutuels ;

- évaluer le rendement des fonds mutuels et les comparer ;

LES PRODUITS FINANCIERS

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE
Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :
Compagnie de portefeuille Fonds spécialisé
Droit de rétrocession SICF
Fonds d'actions SICV
Fonds a revenu fixe Société de portefeuille

Fonds du marché monétaire Société d'investissement
Fonds équilibré Valeur de I'actif net

Fonds mutuel Valeur liquidative



Les fonds mutuels sont des sociétés d'investissement dont la fonction consiste a gérer les
placements d'autres investisseurs. Le capital est constitué au moyen de la vente d'actions ou de parts a
un trés grand nombre d'investisseurs. Un particulier, qui dispose de fonds limités, peut investir avec
plusieurs autres personnes dans différents types de placements. Il pourra investir sur le marché
boursier, par exemple, ou dans un autre secteur sans devoir effectuer lui-méme les placements. En
retour de son investissement, il recevra, selon le genre de placement, des intéréts, des dividendes et des
gains en capital.

Il existe trois formes de sociétés d'investissement :

- les fonds mutuels, ou sociétés d'investissement a capital variable ;
- les sociétés d'investissement a capital fixe ;

- les sociétés de portefeuille.

Les fonds mutuels ou sociétés d'investissement a capital variable (SICV) constituent la catégorie
la plus populaire auprés des investisseurs. Les fonds mutuels ont un capital variable parce que ces
sociétés peuvent émettre continuellement de nouvelles actions ou de nouvelles parts aux investisseurs.
L'investisseur a, en tout temps, le droit de retirer son investissement. Ce droit, appelé droit de
rétrocession, constitue une caractéristique essentielle du fonds mutuel. Le prix des parts d'un fonds
mutuel est toujours trés voisin de la valeur marchande de ses investissements et les parts sont vendues
ou remboursées a la valeur d'actif net ou valeur liquidative.

Comme dans le cas des fonds mutuels, les sociétés d'investissement a capital fixe (SICF) ou
closed-end funds déposent les fonds des investisseurs dans une grande variété de titres. Toutefois, le
nombre d'actions ou de parts émis reste le méme. Les titres des sociétés d'investissement a capital fixe
sont vendus aux investisseurs lors de la création du fonds et le produit de cette vente est ensuite investi
dans des titres. Les actions ou les parts émises ne sont pas rachetées, sauf dans des cas exceptionnels
comme la liquidation du fonds. Ces actions ou ces parts sont négociées sur le parquet des bourses
canadiennes, contrairement aux fonds mutuels dont les parts sont rachetées ou émises par le fonds lui-
meéme. Lorsqu'on achéte des actions ou des parts d'une société d'investissement a capital fixe, le prix
payé par l'acheteur n'est pas versé dans le fonds, mais au vendeur des actions ou des parts. D'ailleurs,
le prix de vente de ces actions est la plupart du temps inférieur a la valeur au marché du fonds.

Les sociétés de portefeuille ou holding company sont de entreprises incorporées qui cherchent
généralement a acquérir le contrdle d'une ou plusieurs compagnies. On peut penser a des entreprises
comme Power Corporation, Brascan, Genstar, Trilon, etc. Ces sociétés de portefeuille sont souvent
appelées management companies.

Dans ce chapitre, nous retiendrons la forme la plus courante, soit le fonds mutuel. Le tableau 9.1
nous indique la situation des fonds mutuels par rapport a nos critéres d'analyse.
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TABLEAU 9.1
Grille d'analyse des fonds mutuels

Type de Protection Liquidité ~ Risque Rendement
placement contre l'inflation

Fonds a revenu fixe Faible Bonne Faible Moyen
Fonds d'actions Bonne Bonne Moyen Variable
Fonds équilibrés Bonne Bonne Moyen Variable
Fonds spécialisés Faible Bonne Elevé Variable

Dans l'ensemble, les fonds mutuels constituent des formes de placement qui fluctuent de la méme
facon que les titres qui les composent. La protection contre l'inflation sera bonne pour les fonds
d'actions et les fonds équilibrés, faible pour les fonds a revenu fixe. La liquidité des fonds mutuels (la
facilité de revente) est bonne, puisque les parts émises seront rachetées par le fonds a la demande de
l'investisseur. Le risque variera avec la nature du fonds, faible pour les fonds a revenu fixe, élevé pour
les fonds spécialisés. Finalement, le rendement sera moyen pour les fonds a revenu fixe et variable
pour les trois derniers fonds, puisqu'une grande partie de celui-ci dépendra des gains en capital
réalisés sur les investissements.

9.1. LES CATEGORIES DE FONDS MUTUELS

Voici les principales catégories de fonds mutuels :

- les fonds a revenu fixe (fixed income funds) ou fonds du marché monétaire (dépots a terme,
certificats de placement, bons du Trésor, obligations et débentures) ;

- les fonds d'actions (equity funds) (actions ordinaires et actions privilégiées) ;
- les fonds équilibrés (balanced funds) (actions, obligations, titres du marché monétaire) ;

- les fonds spécialisés (specialty funds) (immeubles, métaux précieux, fonds étrangers).

9.1.1. LES FONDS A REVENU FIXE

Les fonds a revenu fixe ou fonds du marché monétaire ont comme principal objectif la sécurité des
placements ainsi qu'un revenu stable et ¢élevé. Les placements de ces fonds comprennent des titres
d'emprunts de premiére qualité tels que les hypothéques, les obligations, les débentures, etc. La valeur
des parts de ces fonds varie peu et les possibilités de gain en capital sont limitées. Ces fonds
conviennent aux investisseurs qui recherchent la sécurité et la stabilité dans le rendement.

Aux pages 9-5 a 9-15, nous présentons le rendement des fonds mutuels au 30 avril 1993. Comme
nous pouvons le constater, le rendement moyen annuel composé du fonds du marché monétaire
atteignait 5,2 % pour un an, 82 % pour, trois ans, 8,9 % pour cinq ans et 9,0 % pour
dix ans. On peut comparer ce rendement a celui qu'aurait eu un investisseur avec des bons du Trésor a
91 jours. Ces rendements figurent a la section intitulée « Indices du marché ». Ils sont respectivement
de 6,2, 8,8, 9,8 % et 9,6 %. Toutefois, nous pouvons constater que le rendement varie largement
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Rendement des fonds
mutuels au 30 avril 1993

CATEGORIES. Les tableaux qui suivent répartissent les
fonds mutuels en quatre catégories, mis A part les indices
du marché.

* Les fonds d’actions comprennent les fonds qui visent des
objectifs d’appréciation du czpital i long terme, ou 2 la fois
des objectifs d’af iation du capital et de revenu. [ls re-
groupent lcs fonds d’actions, les fonds équilibrés, les fonds
auriféres et de ressources et les fonds immobiliers. En out-
re, ils se subdiyisent cux-mémes en deux : les fonds admis-
sibles aux REER et aux FERR, et les fonds qui ne sont pas
admissibles & ces deux abris fiscaux.

« Les fonds d’obligations ¢t d’hypothéques sont pratique-
ment tous admissibles a un REER.

» Les fonds de dividendes privilégiés visent & procurer un
rendement aprés imp6t élevé par des placements dans des
actions privilégiées.

« Les fonds du marché monétzire s’apparentent souvent 3
des conlgﬁcs d’épargne;, ils sont habituellement admissibles
aux REER.

« Les indices du marché permettent de comparer les rende-
ments des divers fonds entre eux. L'indice des prix a la
consommation sert de barométre de I'inflation; les rende-
ments des bons du Trésor du Canada 2 échéance dans 91
jours servent 2 établir un rendement type pour ce qui est
des placements non risqués 4 revenu fixe.

Les trois derniers indices tiennent compte des rendements
fotaux, c’est-a-dire aprés réinvestissement des dividendes
ou des intéréts, permettant ainsi une comparaison plus juste
avec les rendements des fonds mutuels.

Grice a Vindice obligataire de Scotia McLeod (long
terme vise des échéances obligataires de 15 ans ou plus, et
moyen terme, des échéances de cinq 4 10 ans), on peut
comparer les rendements des divers fonds obligataires. On

ut utiliser 1'indice Standard & Poor’s 500 pour comparer

¢ rendement des fonds principalement composés de
valeurs américaines; le TSE 300 sert 2 comparer le rende-
ment des fonds comg{)éégrd'actions canadiennes (ceux qui
sont admissibles aux ) A I'ensemble du marché.

DEFINITIONS

* La valeur liguidative (valeur d’actif net par action, VAN-
PA) indique actif du fonds divisé par lc nombre d'unités
la fin du mois. On a déduit de cette valeur les dividendes
versés au cours du mois précédent. ’

« Le tableau indique les dividendes qui ont été versés au
cours du mois pr%cédent. La majorité des fonds mutuels
sont tenus de verser, occasionnellement, des gains en capi-
tal ; ceux-ci prennent la forme de dividendes.

* On exprime en pourcentage les rendements mensuel,
trimestriel et annuel ; ceux~ci tiennent compte des dividen-
des réinvestis, le cas é&chéant. On ne soustrait pas les com-
missions de vente, s'il y a lieu, mais on déduit les frais et
dépenses de dgcstion.

« Les taux de rendement pour trois, cinq et dix ans con-
stituent des taux de rendement annuel composé moyen. Iis
tiennent compte des dividendes réinvestis répartis sur la
période visée. On ne soustrait pas les commissions de
vente, s'il y a lieu, mais on déduit les frais et dépenses de
gestion.

* L’actif total, exgrimé en millions de dollars, représente la
valeur du fonds a la fin du mois. Le point d’exclamation
caLx:cl?risc les f%nds dom(é’ac)tif équiva]n:t 4 moins de ldeMS.
» Le placement étran tr.) précise lc pourcenta, va-
leurs mobiliéres émggéms t 1"actif. Pourg%tre ad-
missible aux REER, un fonds doit conserver 18 % ou
moins de telles valeurs.

» Les frais d’acquisition maximums désignent le pourcent-
age le plus élevé de prélévement de frais d’acquisition sur
les premiers versements ou la commission de vente
payables au moment de 1'achat. La plupart des frais de
vente sont négociables en fonction de 1'importance du
placement total et de nombreux éparfnants paient moins
que le maximum. Ces frais sont payables 4 I'agent vendeur
et ne constituent pas des frais ou dépenses de gestion.

* Les symboles présentent les sens suivants : NL : sans frais
d’acquisition (aucuns frais de vente), R : des frais s'appli-
quent au rachat (des frais de vente ne s’appliquent qu’au

moment du rachat d’un fonds); généralement, plus .

I’épargnant fardc les fonds longtemps, moins ces frais sont
élevés, X : disponibilité restreinte (le fonds n’est accessible

u’a des particuliers membres d’un certain groupe); P : le
onds est admissible pour les régimes de retraite.

Le classement selon la variabilité fournit des renseigne-
ments sur la volatilité de tous les fonds qui existent depuis
au moins 36 mois. Le classement se divise en deux caté-
gories : 1a premiére colonne indique le rang percentile et la
seconde présente 1’écart type.

+ On donne le rang perceritile parce que la majorité des

* gens comparent les niveaux de volatilité des fonds faisant

partie d’un méme groupe ; les fonds ont é1€ classés en
fonction de leur variabilité 3 Vintérieur de classes plus
larges, en donnant leur rang percentile. Les fonds d’actions
se comparent A d'autres fonds d’actions; ceux d’obliga-
tions, 3 d’autres fonds d’obligations, ct ainsi de suite. Par
exemple, un fonds de croissance admissible & un REER se
voit rattacher le rang 5 si 95 % des fonds faisant partir de
ce groupe s'aveérent plus volatils; 5 % de ces fonds
s'avérent moins volatils. Ainsi, plus le rang percentile est
¢levé plus la volatilité du fonds est grande en comparaison
des autres fonds faisant partie du méme groupe.
« L’écart type, un indice statistique, sert 2 mesurer les vari-
ations de rendement mensuel. 11 indique la mesure dans
laquelle le rendement d’un fonds varie Jnr wpoﬂ au ren-
dement mensuel moyen. Un écart type de 6,00 signifie que
le fonds visé s'avére deux fois plus volatil qu'un fonds car-
actérisé par un écart type de 3,00. Par exemple, un écart
de 5,91 signifie que le fonds est 2,7 fois plus volatil
qu'un fonds dont 1'écart type s situerait a 2,20,

Southam Business Information Services a compilé les
données qui ont servi & produire les tableaux. Les ren-
seignements proviennent des fonds eux-mémes ou de leurs
agents. Bien que Southam Business Information Services
ait déployé tous les efforts possibles pour assurer V'exacti-
tude des données, il ne peut étre tenu responsable de toutes
erreurs ou omissions. Ces tableaux, pvtgm par FundData,
sont publiés chaque mois dans le journal LES AFFAIRES.
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Ce tableau est protégé par des droits d’auteurs. Toute reproduction
en tout ou en partle est interdite sans le consentement écrit de
Southam Business Information Services et du journal LES AFFAIRES.
“© copyright Southam Business Information Services, 1993
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Variabilité
Rang Indice

Frais max (%)
V'acquisition

Codes

Actifs totaux
(M$)

Etranger (%)

Dividende($)

Vanpa
$

Fonds mutuels

Variationen %
1 mois 3mois 1an

Taux de rendement
annuel composé
3ans Sans 10ans
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.....Industrial Cash Management
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..... Royal Trust Canadian Market
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00.... Spectrum Savings Fund
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INDICES DU MARCHE
Bons du trésor canadien 390 jours .............04......14.....62...88
Ll Indice des prix  la consommation 0.0 0.7 20 2
.......... 1.77 Indics obligataire ScotiaMcLeod ... .06...... 42....159 172,12,
3.80 Indice Standard & Poor’s 500 . 2.4 0. 11.
326 indice composé du TSE 8.3 104 L eerer 8.8
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d'un fonds a l'autre. Par exemple, le rendement annuel composé sur trois ans varie de 3,4 %, pour le
plus faible, a 9,7 % pour le plus élevé. De la l'importance de choisir adéquatement le fonds mutuel.

9.1.2. LES FONDS D'ACTIONS

Les fonds d'actions ou equity funds touchent principalement les actions ordinaires. On y dépose a
I'occasion des titres a court terme : bons du Trésor, obligations échéant en moins d'un an, billets a
court terme, etc. Toutefois, ces opérations sont temporaires et reflétent les conditions incertaines du
marché des actions. Le principal objectif des fonds d'actions consiste a assurer une sécurité relative du
capital, par une grande diversification et un gain en capital. Le rendement de ces fonds mutuels tend a
fluctuer beaucoup plus que les fonds mutuels a revenu fixe.

A partir de la liste des fonds mutuels fournie par le journal Les Affaires, nous pouvons constater,
dans le cas des fonds d'actions admissibles aux REER, que le rendement moyen annuel composé était
de 20,0 % pour un an, 10,3 % pour 3 ans, 7,4 % pour cinq ans et 8,7 % pour 10 ans. L'écart entre les
rendements les plus faibles et les plus forts est toutefois trés grand et correspond a un risque plus élevé
pour l'investisseur. Le rendement le plus élevé pour un an atteignait 130,3 %, le plus bas de
-9,6 %, soit un écart absolu de 139,9 % ! L'écart absolu est aussi élevé pour les fonds d'actions non
admissibles aux REER ; il atteint 125.2 % pour un an.

Il est intéressant de comparer la performance des gestionnaires de fonds d'actions admissibles au
REER a celui de l'indice du TSE 300. Rappelons-nous que cet indice représente 1'évolution de la
valeur des trois cents principales entreprises cotées a la Bourse de Toronto.

Rendement moyen Fonds d'actions TSE 300 Variation
1 an 20,0 % 15,1 % +4,9 %
3 ans 10,3 % 5,5% +4,47 %
5 ans 7.4 % 6,8 % +0,6 %
10 ans 8,7 % 8,2 % +0,5 %

Les gestionnaires professionnels de fonds mutuels ont réussi a battre le TSE 300 sur ces périodes.
Cependant, sur les périodes de 5 et 10 ans la différence est minime.

9.1.3. LES FONDS EQUILIBRES

Les fonds équilibrés ou balanced funds, comme leur nom l'indique, auront comme objectif une
certaine diversification afin de réduire le risque et d'assurer la sécurité du capital. On ajoutera comme
objectif au rendement élevé la possibilité de gain en capital. Ces fonds comprendront des titres
d'emprunts et des actions ordinaires de premiére qualité (blue chips). La proportion entre les deux
catégories variera constamment selon les prévisions du marché boursier et des taux d'intérét. De plus,
certains gestionnaires investissent une petite portion des fonds dans l'acquisition d'actions de
compagnies étrangéres et d'obligations de gouvernements étrangers. Cette diversification
géographique des placements peut réduire le risque global du portefeuille d'investissements. Le
tableau 9.2 est tiré de la grille de taux de la Fiducie Desjardins.



Dans les cas des rendements composés sur un an, nous pouvons constater que le fonds équilibré
a un rendement de 13,2 %. Les fonds actions et international ont été les seuls a dépasser cette
performance.

TABLEAU 9.2
Rendement annuel composé des Fonds Desjardins

FONDS DESJARDINS Les Fonds sont également disponibles pour un CRI, FERR, FRV ou REER a I'exception du Fonds International
Valeur des parts ($) 240993 011083 Rendement annuel composé (%) *  aw24.09.93 fan  3ans  S5ens 10ans
Marché monétaire 10.005 10.005 Marché moniétairs 5.0 71 nfa n/a
Hypothéques 4579 4578 Hypothéques 6.2 105 104 104
Obligations 5.119 5.105 Obligations 16 145 1.1 106
Equilibré 11.699 11776 Equilibré 13.2 121 9.1 n/a
Actions 18.714 19.908 Actions 143 84 5.8 5.0
Environnement 10.719 10.805 Environnemont 98 n/a nfa nfa
International 24711 25335 International 225 184 133 116

Rendement courant (%) ** 2u 01.10.93
Marché monitaire 3.56

* Le taux de rendement indiqué constitue le rendement total annuel composé & la date indiquée, compte tenu des variations dans la valeur des parts et du réinvestissement de tous les revenus.
** Le taux de rendement courant indiqué constitue le rendement passé annualisé qui se rapporte a la période de sept jours se terminant a la date indiquée. Il présuppose le réinvestissement des sommes distribuées.
L'information sur les rendements refléte le rendement passé et nest pas une indication du rendement futur. Les Fonds Desjardins sont vendus au moyen d'un prospectus di: ible dans les succursales de
la Fiducie Desjardins seulement la ou l'autorité compétente a accordé son visa Il est important de le lire attentivement avant d'investir. Les parts des Fonds Desjardins sont offertes par les Services d'investissement
Trustco Desjardins inc. une filiale de Fiducie Desjardins inc. Elles ne sont pas assurées par la Régie de I'assurance-dépots du Québec, la Société d'assurance-dépdts du Canada, ou par un autre fonds public d'assurance-
dépdts, et elles ne sont pas garanties par la Fiducie Desjardins. La valeur de ces parts est soumise aux fluctuations du marché.

9.1.4. LES FONDS SPECIALISES

Les fonds spécialisés ou specialty funds, comme leur nom l'indique, s'adressent & des secteurs
spécifiques de 1'économie, et peuvent concerner des titres exclusifs ou des métaux précieux.
Mentionnons, entre autres :

- les fonds de métaux précieux (or, argent, platine) ;

- les fonds de titres du marché monétaire, (money market funds) (bons du Trésor, dép6ts a terme) ;
- les fonds immobiliers (real estate funds) ;

- les fonds de dividendes privilégiés ;

- les fonds étrangers ;

- les fonds d'obligations ou d'hypothéques.

Ce type de fonds s'avére plus risqué que les précédents puisqu'il n'est pas diversifié et qu'il est a la
merci des prix ou des taux d'intérét affectant son secteur.

Dans la liste du journal Les Affaires, nous retrouvons deux fonds spécialisés, soit le fonds
d'obligations et d'hypothéques et le fonds de dividendes privilégiés. Ce dernier fonds permet a
l'investisseur de profiter du crédit d'impdt sur dividendes et d'augmenter le rendement aprés impots.
Le fonds d'obligations et d'hypothéques procure toutefois un rendement particuliérement intéressant
(13,7 % sur un an et 11 % sur dix ans).
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ATRI
GESTION NE PLACEMENTS TRIMARK INC
Burcau 5200, C.P. 205. Scentia Plaza. Toronto, Onueio M5H 323 (416) 362-7181 Sans Frais 1.800-307-9841 ou 1-800-387.9823

CONFIRMATION DES REPARTITIONS ET RELEVE ANNUEL DES OPERATIONS

NUMERD DE COMPTE NOM DU FONDS NUMERQ D/ ASSURANCE DATE DU RELEVE
FONDS TRIMARK CANADIEN DEC 29, 1989
GENRE DE COMPTE COPROPRIETAIRE DU COTISANT N.A.S.. DU COPROPRIETAIRE CONTRIBUTIONS REER DEPUIY
AU REER DU CONJOINT 0OU DU COTISANT LE DERNIER REGU
REGIME D’EPARGNE - RETRAITE $
REPRESENTANT

COURTIER PLACEMENTS LA LAURENTIENNE
1145-2020 UNIVERSITY ST

MONTREAL QUE
ATTN: MUTUAL FUNDS DEPT
H3A 2A5
NUMERO DE
COMPTE DU COURTIER
DNEDE PRIX PARTS DE BOLOE
L np:m:mu DESCRIPTION DES OPERATIONS MONTANT BRUT DEDUCTIONS MONTANT NET PAR PART LoPERATION CUMULATIE
s s $ s
12/31/88 SOLDE REPCRTC 2,560.718
08/30/89 HONORAIRES DU FIDUCIAIRE 25.00 25.00 12.3300 2.028- 2,558,687
12/29/89 REPARTITION REINVESTIE 1,010.88 1,010.88 12.8000 80.213 2,638.900
12/29/89 HONORAIRES DU FIDUCIAIRE 25.00 25.00 12.6000 1.884- 2,636.918
12/29/89 TOTAL DETENU A LA DATE DU RELEVE 2,836.916
REPARTITIONS VERSEES EN 1980 PARTS EMISgS 0.000
REPARTITIONS DES |  REPARTITIONS DU |  IMPOT RETENU PARTS NON-EMISES 2,636.916
GAINS EN CAPITAL REVENU A LA SOURCE
$ 133.05|$§ 877.63($ 0.0Q TOTAL DETENU 2,638.916
PRIX PAR PART A LA .
GAINS/PERTES EN CAPITAL DA Ol R e $ 12.6000
a:gnlgﬁzlu[rfsi ﬁ%ﬁf CoOT MOYEN PAR PART
VALEUR DU COMPTE A
® $ LA DATE DU RELEV $ 33,225.14

RENSEIGNEMENTS SUPPLEMENTAIRES

AU 29 DECEMBRE 1988, VOTRE COMPTE AVAIT UNE VALEUR DE $33,225.14. LA VALEUR DE VOTRE COMPTE EST
CALCULEE EN MULTIPLIANT LE SOLDE DE CLOTURE DE VOTRE COMPTE DE 2,636.916 PARTS PAR LE PRIX DU
FONDS DE $12.8000 PAR PART AU 29 DECEMBRE 1989.

LE FONDS TRIMARK CANADIEN A VERSE UNE REPARTITION DU REVENU DE $0.3430 PAR PART ET UNE REPARTITION
DES GAINS EN CAPITAL DE $0.0520 PAR PART LE 29 DECEMBRE 1988 AUX PORTEURS DE PARTS INSCRITS AU 28
DECEMBRE 1989. LA VALEUR TOTALE DE LA REPARTITION VERSEE A VOTRE COMPTE ETAIT DE $1,010.68.
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v
Informations l §
sur le Fonds et S
le compte l S
Titulaire(s) Courlier ]
du compte inscrit au compte %
39
[7¢]
=
-
Opérations Solde des parts au
effectuées compte aprés
pendant l'année chaque opération
Décomposition de la répartition Total dg; parts détenues
entre revenu et gains en capital ] ] multiplié par le prix de fin
d'année représente la valeur du

Gain/perte en capital — compte a la date du relevé
réalisé sur la vente des parts E :]

détenues dans un .

plan non-enregistre

RENSEIGNEMENTS D'ORDRE GENERAL

Lorsque vous vendez vos parts

Un chiffre représentant le gain/perte en capital réalise sur les parts rachetées d'un plan non-enregistre sera indiqué
aurectodurelevé. Aucun relevé officiel aux fins de I'mpdt ne sera émis pour ces gains/pertes realisés par suite d'un rachat
des parts.

Procédures a suivre pour la vente des parts

- Si les parts sont inscrites avec Trimark au(x) nom(s) du(des) titulaire(s). une lettre d'autorisation signée par le(s)
titulaire(s) est nécessaire pour effectuer le rachat des parts émises sans certificat. Le retour des certificats de parts
endossés ou accompagneés d'une procuration signée par le(s) titulaire(s) est nécessaire pour effectuer le rachat des parts
représentées par un certificat. La(les) signature(s) du(des) titulaire(s) doit(doivent) étre diment garantie(s) par une banque
a charte canadienne. une société de fiducie ou par un courtier en valeurs maobiliéres inscrit st

- la valeur du rachat dépasse 10 000 $
- le cheque de rachat doit étre fait & I'ordre de quelqu‘un autre que le(s) titulaire(s) du compte
les parts sont représentées par un certificat. quelle que soit la valeur du rachat

- Siles parts sontdétenues a l'intérieur d'un régime autogeéré ou si elles sont détenues dans un compte avec un courtier.
il faut contacter le fiduciaire du régime ou le courtier pour effectuer le rachat des parts.




CCaar
le meilleur
des temps.
Cétait
le pire

des temps...”

Le groupe de
fonds Trimark

Rapport annuel

31 décembre 1990




Aux investisseurs
des fonds Trimark

“C'était le
meilleur des temps.
C’était le pire

des temps...”

Comme Técrivait Charles Dickens “C'était le meilleur des temps. Cétait
le pire des temps. C'était 'époque de la sagesse. C'était I'époque de
Pincrédulité.” Cette année, nous pouvons tous étre excusés de penser que
Dickens avait raison — quel que soit le parti qu'il épousait. Qu'il s'agisse des
marchés des valeurs, des événements mondiaux ou des questions

économiques, 1990 fut une année des plus étranges.

Les résultats des placements de vos fonds, apparaissant au tableau ci-
contre, ne sont pas plaisants — quoiquiils refletent la faiblesse des marchés et
soient comparables a ceux de nos concurrents. Il peut paraitre banal de dire
que “parfois nous allons avoir tort a court terme afin d’avoir raison a plus

long terme.” Ceci est certainement mieux accepté

Fonds Trimark

Fonds Trimark canadien

Fonds de croissance du revenu Trimark -7,2 %

RENDEMENT TOTAL lorsque les résultats a court terme sont aussi

Exercice terminé le 31 décembre 1990 favorables. Cependant, la discipline personnelle

-9.9 % tolérant de mal paraitre a court terme est a la base de la
121 % plupart des bons rendements a long terme — et le
Fonds Trimark ainsi que le Fonds Trimark canadien

ont obtenu de bons rendements a long terme. Le

rendement annuel composé de ces fonds sétablit a
15,4 % et 12,8 % respectivement depuis leurs débuts, il y a plus de neuf
ans. Ces rendements sont trés concurrentiels et compatibles avec notre
objectif de voir chaque fonds se classer au sommet de sa catégorie au cours

d'une décennie.

La baisse importante du cours des actions au cours des derniers six
mois n'a pas corrigé la dichotomie dans les évaluations du marché des

actions a laquelle nous faisions allusion dans notre dernier rapport. Un

e

]

W

9-21
v

LES FONDS MUTUELS



9-22

1

LES PRODUITS FINANCIERS

«...les aubaines
maintenant ne sont
pas les soi-disant
valeurs siires...”

“...nous avons un

penchant pour les
sociétés qui sont de
forts concurrents dans
leurs industries

respectives...”

certain groupe de titres continue d'étre favorisé et évalué différemment du
reste du marché. Depuis environ 1986, les investisseurs ont commencé a se
concentrer sur des sociétés importantes bien connues affichant des bénéfices
stables et une solide fiche, croyant que ces derniéres représenteraient des
valeurs siires a détenir pendant des périodes économiques difficiles. Comme
ces sociétés sont généralement tres importantes, elles dominent les
statistiques et les indices des marcheés boursiers. Conséquemment, depuis
1986, la valeur de toutes les actions ordinaires n'a pas suivi les principaux
indices tels que l'indice Dow Jones. Ceci explique pourquoi la plupart des
gestionnaires de portefeuilles n'ont pas aussi bien réussi que l'indice Dow
Jones au cours des cing derniéres années. Méme lors de la derniere baisse, le
cours moyen des actions a fléchi beaucoup plus que les principaux indices.
Les aubaines maintenant ne sont pas les soi-disant valeurs sires, mais ce sont
plutot les petites ou les moyennes entreprises dont les évaluations rappellent
les marchés en baisse de 1974 et 1981. Si nous considérons l'avenir, le cours
de la plupart des actions ordinaires devrait mieux se comporter que l'indice
Dow Jones et les autres indices pondérés qui seront ralentis par les résultats
ternes de plusieurs des sociétés plus importantes présentement favorisées.
Dans ce contexte, les formules de prévision du marcheé et d'indexation
perdront leur popularité avec le résultat que la “sélection de valeurs”

redeviendra en vogue.

Dans la sélection de placements pour les fonds Trimark, nous avons un
penchant pour les sociétés qui sont de forts concurrents dans leurs
industries respectives. Ce trait particulier est spécialement attrayant lors de
périodes économiques difficiles et s'applique a plusieurs des sociétés dans
vos fonds. Ces sociétés profitent de ces temps durs pour augmenter leur part
du marché en continuant a investir fortement dans des installations, des
programmes de marketing et la recherche. Quoique cet investissement en
vue de la croissance minimise les bénéfices en cours, le mérite de cette
approche deviendra plus évident avec l'amélioration de la conjoncture

économique.




“...chez Trimark nous
sommes engageés a
offrir un service de
qualité...”

Les investisseurs peuvent éprouver une foule de soucis légitimes
aujourd’hui mais c'est la raison pour laquelle les marchés des actions ont
baissé a travers le monde. En Amérique du Nord, tout au moins, la politique
monétaire est devenue beaucoup plus accommodante, ce qui est un signe
avant-coureur d'un rebondissement de 'économie et d'une hausse du cours

des actions.

1 nous fait plaisir de voir autant de nouveaux investisseurs dans les
fonds Trimark en dépit des marchés agités. Au cours de 1990, le nombre de
comptes de clients a augmenté de 26 % et Iactif total des fonds communs
de placement gérés par Trimark dépassait 1,5 milliard $ en fin d’exercice.
Nous osons croire que cette augmentation reflete I'importance que nous
accordons au service total. Un bon rendement des investissermnents est
primordial mais la satisfaction des clients implique beaucoup plus. Elle exige
une bonne tenue des dossiers, des relevés précis, une réponse rapide aux
problemes des investisseurs et des renseignements efficaces et faciles a lire
sur nos fonds et nos programmes. Nous sommes fiers de notre personnel
dont les efforts nous ont placés au premier plan de l'industrie des fonds
communs de placement en termes de service de qualité. Pour démontrer
notre engagement au service, Trimark a récemment présenté une garantie de

service. Vous en apprendrez plus concernant notre garantie en 1991.

Nous aimerions remercier tous nos 180 000 investisseurs, ceux qui
étaient avec nous au début de 1990 ainsi que ceux qui se sont joints a nous

au cours de l'exercice, pour leur confiance en notre jugement.

Ll fall canE =

Robert C. Krembil Arthur S. Labatt

Président du conseil Président
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Sommaire du rendement des placements

Au 31 décembre 1990

LES PRODUITS FINANCIERS

Rendements réalisés au cours de année civile

Fonds Fonds Fonds de - Fonds
Trimark Trimark croissance du d'intérét
canadien revenu Trimark Trimark
1981 54 %* 1,0 %*
1982 38,0 % 13,5%
1983 35,6 % 419 %
1984 13% 4,0 %
1985 373 % 30,2 %
1986 103 % 53 %
1987 -2,3% 6,6 % -2,6 %* 8,2 %*
1988 228 % 19,1 % 15,6 % 89 %
1989 159 % 188 % 150 % 113 %
1990 99 % -12,1 % 72% 129%

Taux de rendement annuel composé jusqu’au 31 décembre 1990

Fonds Fonds Fonds de Fonds
Trimark Trimark croissance du d'intéret
canadien revenu Trimark Trimark
lan 99 % -12.1 % 72% 129 %
3ans 8,7 % 7.5 % 73% 11,1%
5 ans 6.7 % 6.9 % S.0. S.0.
Depuis leur lancement” 154 % 128 % 5,5 % 10.5%

*Ce rendement est pour la période depuis leur lancement.
'La datc de lancement de ces fonds est:

Fonds Trimark, I scptembre 1981. Tous ces resultats refletent des rendements antérieurs et ne
Fonds Trimark canadien, 1" septembre 1981. sont pas nécessairement indicatifs des résultats futurs.
Fonds de croissance du revenu Trimark, 1 septembre 1987. Les rendements présument le réinvestissement des

Fonds d'intérét Trimark, 1" mai 1987. répartitions et excluent les frais de vente, Ie cas echéant.




Sommaire des portefeuilles des fonds

Fonds Trimark
Le Fonds Trimark est un fonds d’actions investissant
principalement dans des sociétés multinationales

qui sont a la téte de leur secteur industriel

et capables d'une expansion considérable a la
faveur d'une nouvelle technologie ou d'idées
lumineuses. Lobjectif du Fonds est d’atteindre
une croissance marquée du capital conjuguée

a un haut degré de fiabilité a long terme.

Fonds Trimark canadien
Le Fonds Trimark canadien est un fonds d'actions
qui vise — comme l'atteste son rendement passé —
Taccroissement du capital a long terme. Son
portefeuille se compose essentiellement de titres de
sociétés canadiennes de premier ordre, choisis dans

une optique de diversification.

Fonds de croissance du revenu Trimark
Le Fonds de croissance du revenu Trimark est un
portefeuille équilibré constitu¢ de titres d'entreprises
canadiennes de renom procurant a leurs détenteurs
des dividendes substantiels, ainsi que de titres
convertibles et de valeurs a revenu fixe. Ce Fonds
procure aux investisseurs un revenu croissant et une

plus-value de leur capital.

Au 31 décembre 1990

*Actions
Etats-Unis 87,3 %
Danemark 4,2 %
*Placements a court terme et autres

éléments d'actif (net) 8,5 %

*Actions
Canada 73,6 %
Etranger 11,3 %
*Obligations et
deébentures convertibles 4,9 %

ePlacements a court terme et autres

éléments dactif (net) 10,2 %

eActions
Canada 37,5 %
Etranger 10,6 %
Autres éléments dactif (net) 2,0 %
sDé¢bentures convertibles 12,7 %+
*Obligations 37,2 %~
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e
: Fonds Trimark
8]
z
é Portefeuille de placements au 31 décembre 1990
E
2
Q
2
[
]
:]J Nombre Coat Valeur Pourcentage de la
d'actions moyen marchande valeur liquidative
ACTIONS
725000 American Greetings Corporation, catégorie A . .. T . 24323387 S 28383716 S 5.5 %
800 000 American President Companies, Lid. ... .. - 34819015 14 499 983 28
730000 Applied Materials, Inc. RO o . 15 88+ 557 18 206 178 35
750 000 Arvin Industries, Inc. s . R . . 19588 411 14898 732 29
850 000 Avantek, Inc. .. e I . 12793532 2095 247 04
365000 Bearings, Inc............ . . . . . 8307 404 7568 266 15
1250000 Beckman Instruments, Inc.... R 26 840 409 21749974 4.2
668 000 Brush Wellman Inc. . . 19131 232 10 848 307 2.1
215000 Butler Manufacturing Compan) 7982 246 3366 896 0.6
434500 Caterpillar Inc..... . . . 30119 12+ 23688913 +6
560 000 Coherent, Inc..... [ . . 11094 257 5846 393 1.1
270000 Deere & Company...... . . R e 10537 956 14 681 232 28
242900 Donaldson Company, Inc............... s . . 3168134 9227 760 1.8
323000 Dynatech Corporation...... S S R 6038 200 7353 086 14
900 000 Ecolab Inc.. . . L 26 007 562 22184973 +3
400000 Federal Express Corporanon [ RO L .. 21516037 15775981 3.1
1200000 Herman Miller, Inc. . . . . . 30514 220 23489972 4.6
620000 Interface, Inc. ... . . e . ... 12000559 7012192 14
1970500 LSI Logic Corporauon - T . 21241322 14286 108 28
1209000 Manpower. Inc.......... RS e L6 776 747 14900 907 29
+47 600 Martin Marietta Corporauon . 25409195 22 845 477 4.4
450 000 MCI Communications Corporation R 8116 60+ 10374738 20
300000 Molex Incorporated ... . . 6396 940 8090 990 1.6
300000 Molex Incorporated., catcgonc A. ordinaires . 6396 940 7481 991 15
228000 Mycogen Corporation . T . . 4339617 3834955 0.7
1050000 The New York Times Company R 27 207 425 25121220 49
300000 Novo-Nordisk A/S, ADR . e 12854562 21706 474 4.2
200600 The Pep Boys - Manny. Moe & Jack - 2239114 2326957 0.5
426 000 Puritan-Benneut Corporation . . 9928 082 11 365 666 22
200 000 Rogers Corporation . B L 6763 427 40359 995 o8
600 000 Rohm and Haas Company . . 23908778 24272971 +.7
500000 Sundstrand Corporation 16 809 646 16 819 980 33
39000 Tandy Corporation 1271 840 1323 268 03
195500 Tennant Company 5833 588 7937 290 1.5
526 435 Texas Industries. Inc. 19978 222 9541623 19
981 000  Unitrode Corporation . 15377 726 3698 366 0.7
700 000 The West Company, Inwrporaled 14 443 895 9946 988 1.9
120000 Zygo Corporation 2018 580 608999 Ol
367 980 492 471 422 764 915
Placements a court terme . 44126 354 4412635+ 86
Total du cout et de la valeur marchande des placements 612 106 846 515549 118 100.1
Autres éléments d'actif (net) (509 150) (509 150) oy
VALEUR LIQUIDATIVE 611597 696 S 515039968 $ 100.0 %

Le Fonds se fera wn plaisir de vous fourniv sur demande wn ctat des operations de portefeuille tnon verific) ainsi quune copie du prospectus simplific en cours

Note: Les pourcentages indigues representent les placements a fa valeur niarchande par vapport a la saleur liguidative du Fonds. (voir les notes ci-jointes)




Etats financiers

Au 31 décembre

Bilans

ACTIF ET PASSIF

Actif:

Placements 2 la valeur marchande
Encaisse
Débiteurs —

Titres de placement vendus

Parts vendues.. I,
Dividendes et intéréts courus a recevoir ...
Impots sur le revenu a recouvrer

Passif:
Créditeurs —
Titres de placement achetés.
Parts rachetées
Honoraires de gestion
Honoraires du fiduciaire..
Répartitions a payer

Valeur liquidative

AVOIR DES PORTEURS DE PARTS

Capital (note 4):

Surplus:
Revenu net non réparti

Gain net non réparti matérialisé a la vente de placements
Plus-value (moins-value) non matérialisée sur les placements

Au nom du fliduciaire.
Gestion de placements Trimark Inc.:

Arthur S. Labati

Fonds
Trimark
1990 1989
515549118% 636351853 $
719956 1896 341
- 5118 358
e . 238133 1136 927
...... . 2492593 1027 298
- 231 524
518 999 800 645 762 301
630 103 271803
1704 260 1705 455
695 050 838 039
930 419 526 840
3959 832 3342137
515039 968 $ 642 420 164 $
593 803 181 % 599 580 401 $
986 689 1000 499
16 807 826 16 626 182
(96 557 728) 25213082
515 039 968 $ 642 420 164 $
Brad J. Badeau
e —— R
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Etats financiers

Pour les exercices terminés le 31 décembre

Etats de I'évolution de la valeur liquidative

VALEUR LIQUIDATIVE AU DEBUT DE PEXERCICE

Changements durant l'exercice:
Activités d'investissement —
Revenu net de l'exercice
Répartition 2 méme le revenu net. .......
Gain matérialisé a la vente de placements (a)
Répartition a méme le gain matérialisé
Variation de la plus-value non matérialisée sur les placemems .

Opérations sur le capital (note 4) —
Produit de I'émission de parts.
Montants payés pour les parts rachetées

VALEUR LIQUIDATIVE A LA FIN DE UEXERCICE . .

a) Gain matérialisé a la vente de placements:

Produit de la vente de placements, compte tenu des redressements de change (b).

Placements au cott au début de lexercice

Actions et obligations achetées

Augmentation (diminution) durant I'exercice du
cotit global des placements a court terme détenus

Placements au codt 4 la fin de l'exercice

Cout des placements vendus

Gain matérialisé a la vente de placements,
compte tenu des redressements de change

b) A l'exclusion des placements a court terme rachetés durant I'exercice .

¢) Valeur liquidative par part:
Au début de I'exercice
A la fin de exercice .
d) Répartition par part a méme le revenu net de l'exercice
¢) Répartition par part a méme le gain matérialisé de l'exercice

Fonds
Trimark
1990 1989
642420 164 $ 5681237218
8752005 11 604 886
(8 765 815) (11532 891)
53193 954 40 876 837
(53 012 310) (37197 634)
(121770 810) 37 056 404
(121 602 976) 40 807 602
111979 722 156 733 931
(117 756 942) (123 245 090)
(5777 220) 33 488 841
515 039 968 $ 642420 164 $

205198395%

213435303 %

611138771 580 319 369
147 609 427 199 880 978
5363 089 3 496 890
764 111 287 783 697 237
612 106 846 611138 771
152 004 441 172 558 466

53193954$ 40876837 $

2416452713 253285542 %

1097 $ 1024 %

870% 1097 $

0,168 $ 0213 %

1016 $ 0,687 $




P— —

Etats financiers

Pour les exercices terminés le 31 décembre

Etats des revenus et charges

Revenus:
Intéréts
Dividendes

Retenues fiscales a la source sur les
revenus de dividendes étrangers

Charges:
Honoraires de gestion (note 5)

Revenu net de 'exercice

Revenu net par part de l'exercice .

Etats du revenu net non réparti

Solde au début de l'exercice
Revenu net de l'exercice
Répartition 2 méme le revenu net

Solde a la fin de l'exercice

Fonds
Trimark
1990 1989
7494445 $ 7298516 $
12066113 16 665 728
19 560 558 23 964 244
1540611 2280572
18 019 947 21 683 672
9 267 942 10078 786
8752005 % 11604886 $
0,16 $ 021 $
Fonds
Trimark
1990 1989
1000499% 928504 $
8752005 11 604 886
(8 765 815) (11 532891)
986 689 & 1000499 $
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9.2. L'ORGANISATION DES FONDS MUTUELS

Il existe une large variété de fonds mutuels qui, pour la plupart offrent plusieurs fonds distincts. La
gestion de ces fonds reléve d'une société centrale et sont distribués par leurs propres vendeurs ou par
des courtiers en valeurs mobiliéres.

9.2.1. LA GESTION

La gestion d'un fonds mutuel est assurée par des spécialistes du marché des valeurs mobilieres, qui ont
la responsabilité de superviser, au jour le jour, le portefeuille du fonds. Ces derniers procédent a I'achat
et a la vente des titres en respectant les contraintes imposées par les lettres patentes du fonds et par le
Commission des valeurs mobiliéres de la province ou ils effectuent leurs opérations. Parmi les
contraintes les plus fréquentes, mentionnons :

- l'interdiction d'investir plus de 10 % de son actif net dans le titre d'un seul émetteur ;
- l'interdiction d'acquérir plus de 10 % des titres d'un seul émetteur ;

- l'interdiction d'acquérir des actions d'autres fonds mutuels ;

- l'interdiction d'acheter sur marge et de vendre a découvert ;

- la conservation d'une partie de l'actif du fonds en liquidités afin de pouvoir racheter les actions
du fonds des investisseurs qui désirent se retirer.

Les gestionnaires du fonds doivent produire de fagon réguliére, habituellement a tous les
trimestres, un rapport indiquant la valeur du fonds ainsi que le détail des investissements. Ce rapport est
remis a tous les actionnaires et indique le prix de chaque part, le nombre de parts détenues par
l'actionnaire, les honoraires de gestion, les revenus de dividendes, les gains et les pertes en capital, la
valeur nette de l'investissement de l'actionnaire. L'exemple de la compagnie Trimark (pages 9-18 a
9-29) illustre le rapport envoy¢ a l'actionnaire. L'actionnaire recevra aussi un sommaire du rendement
du fonds ainsi que la répartition des sommes investies.

9.2.2. LES METHODES D'ACHAT

Les parts d'un fonds mutuel peuvent étre achetées au comptant, par versements périodiques, par le
réinvestissement des dividendes ou par différents plans d'épargne-achat. Les fonds fixent normalement
un montant minimum qui peut varier entre 200 et 500 $ et peut parfois atteindre 1 000 $. De nombreux
fonds réinvestissent automatiquement les dividendes dans de nouvelles actions du fonds. L'actionnaire
peut également recevoir les dividendes en espéces. Il existe aussi des plans d'épargne-achat
systématiques a versements fixes. Ces plans sont trés souples et permettent a l'actionnaire soit de les
annuler, de les suspendre temporairement, soit de réduire la fréquence des paiements. Certains fonds
offrent méme la possibilité d'acquérir une assurance-invalidité ou une assurance-vie afin de poursuivre
les versements jusqu'a leur échéance.

9.2.3. LES FRAIS D'ACQUISITION ET DE GESTION

Les frais d'acquisition et de gestion varient énormément d'un fonds a l'autre. Certains fonds, qui ne
comportent aucuns frais d'acquisition (no-load), prélévent uniquement les frais de gestion ou
d'administration. D'autres encore voient leur frais d'acquisition varier selon le volume d'achat.



EXEMPLE 9.1
Montant investi Frais d'acquisition

5000 $ et moins 9%
5000 -25000$ 8 %

25000 - 50 000 $ 6 %

50 000 - 100 000 $ 4%

100 000 - 250 000 $ 3%
250 000 $ et plus 1-2 %

Généralement, le calcul des frais d'acquisition d'un fonds mutuel est fonction du prix de vente
(frais d'acquisition inclus) plutot que de la valeur de I'actif net du fonds. On obtient la valeur de l'actif
net d'un fonds a l'aide de la formule (9.1).

Valeur _ Actif total - Passif total ©.1)

de l'actif net Total des actions en circulation

Cette période de calcul des frais d'acquisition en augmente sensiblement le colit en pourcentage
puisqu'ils sont calculés a méme le prix de vente, qui comprend déja ces frais. La valeur nette des
actions du fonds canadien Trimark est, d'aprés le relevé précédent, de 12,60 $. Si 'on suppose des
frais d'acquisition de 9 %, on obtiendra, a I'aide de la formule (9.2), le prix de vente suivant :

Val de l'actif net
Prix de vente = — ot €€ 9.2)

Pourcentage
100% -  des frais
d’acquisition

EXEMPLE 9.2

Dans le cas de Trimark, voici quel serait le prix de vente :

12,60%

_=13,85%
100% - 9%
Les frais d'acquisition, qui se situent a 9 %, représentent donc :
9% X 13,858%
12,60 %

montant investi.

= 9,9% ou pratiquement 10 % de la valeur de l'actif net ou du

En ce qui concerne les frais de gestion, on constate aussi une forte variabilité d'un fonds a l'autre.
Il peut s'agir d'un pourcentage fixe, par exemple 3/4 %par année de la valeur de l'actif net, ou d'un
pourcentage décroissant selon la valeur de l'actif net. Cette derni¢re formule est beaucoup plus
courante.
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9.3. A QUI S'ADRESSENT LES FONDS MUTUELS ?

Les fonds mutuels conviennent tout particulierement aux investisseurs inexpérimentés qui détiennent
un capital limité. Nombre d'investisseurs n'aiment pas suivre chaque jour I'évolution de leur
investissement dans la section financiére des journaux. Cette activité s'avére souvent fastidieuse et
risque d'affecter leurs activités professionnelles lors d'une baisse des prix. D'autres ne disposent pas du
temps ou des connaissances nécessaires pour suivre I'évolution de leurs investissements. Pour
plusieurs, 1'achat de fonds mutuels par versements constituera un moyen idéal d'épargne. Pour d'autres,
ce sera l'occasion de diversifier leurs placements dans d'autres secteurs et ainsi diminuer le risque
global.

Avant d'investir dans un fonds mutuel, il est essentiel de lire attentivement le prospectus
d'émission des actions et de comparer la performance passée du fonds avec d'autres fonds de la méme
catégorie. Le prospectus comprendra les éléments suivants :

- la nature du fonds et ses objectifs de placement ;

- les facteurs de risque et le degré de spéculation ;

- les honoraires de gestion et les frais d'acquisition ;
- la composition du portefeuille ;

- le traitement fiscal du fonds et de ses actionnaires.

Le montant des liquidités du fonds constitue aussi un critére majeur, car c'est a partir de celles-ci
que le fonds rembourse les actionnaires qui se retirent. Un manque de liquidités, a la suite de
nombreux retraits, pourrait obliger les gestionnaires du fonds a vendre des titres a perte pour
rembourser les actionnaires.

9.4. LES AVANTAGES ET LES INCONVENIENTS DES FONDS MUTUELS

Les fonds mutuels comportent de nombreux avantages ainsi que quelques inconvénients. Comme nous
l'avons déja mentionné, ils conviennent mieux a certains investisseurs. Parmi les avantages
mentionnons :

- la gestion professionnelle par des spécialistes de l'investissement ;

- une trés grande diversification de titres, ce qui serait impossible pour la majorité des
investisseurs a cause de leur capital trop restreint ;

- une large variété de plans d'achat (versement unique, mensuel, retrait automatique du compte de
banque) ;

- une trés grande variété de fonds ;
- un plan d'épargne systématique ;

- une grande liquidité puisque, en vertu du droit de rétrocession, le fonds s'engage a racheter, au
prix du marché, les actions détenues par l'investisseur, a sa demande et dans des délais tres
courts ;

- la possibilité de transférer les sommes investies dans d'autres fonds (parfois sans frais) ;

- la possibilité d'utiliser les actions du fonds pour garantir un emprunt.



Les fonds comportent aussi des inconvénients, mais ceux-ci ne sont pas majeurs et peuvent

méme étre Evités :

- les frais d'acquisition élevés peuvent étre contournés a 1'aide d'une étude judicieuse des fonds
disponibles. Certains fonds ne comportent aucuns frais d'acquisition (no-load) ; d'autres
encore entrainent des frais, variant selon le montant investi, et qui peuvent atteindre entre 2 et
9% ;

- les fonds mutuels ne conviennent pas aux placements a court terme (moins d'un an), a cause des
frais d'acquisition et souvent des frais de retrait ;

- les fonds mutuels ne peuvent servir de réserve en cas d'urgence, contrairement aux obligations
d'épargne que I'on peut revendre en tout temps a leur pleine valeur ;

- les fonds mutuels risquent d'entrainer une perte et une diminution de l'investissement, méme
s'ils sont gérés par des professionnels.
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QUESTIONS

1. Nommez les trois formes de sociétés d'investissement.

2. Dans une société d'investissement a capital fixe, pourquoi le prix des parts ou des actions tend-il a
é&tre plus bas que la valeur liquidative ?

3. Dans une société d'investissement a capital variable, pourquoi le prix des parts ou des actions tend-il
a étre tres rapproché de la valeur liquidative ?

4. Nommez les quatre grandes catégories de fonds mutuels.

5. Quels sont l'objectif et la composition du portefeuille d'investissement d'un fonds mutuel a revenu
fixe ?

6. Quels sont I'objectif et la composition du portefeuille d'investissement d'un fonds mutuel équilibré ?
7. Quel est 'objectif d'un fonds mutuel d'actions ?

8. Quels sont l'objectif et la composition du portefeuille d'investissement d'un fonds mutuel spécialisé ?
9. Quels sont les avantages et les inconvénients des fonds mutuels pour l'investisseur ?

10. Quelles sont les caractéristiques des investisseurs qui ont avantage a investir dans les fonds mutuels ?

PROBLEMES
9.1. Voici le bilan du fonds VIP au 30 juin 1993 :

FONDS VIP
Bilan
Au 30 juin 1993

(en milliers de dollars)

ACTIF PASSIF
Encaisse 15000 $ Frais différés 10 000 $
Placements en
actions ordinaires 745 000 Autres dettes 16 000
Placements en
actions privilégic¢es 215 000 Actions détenues par les

investisseurs (750 000 actions) 949 000

975000 $ 975000 $

a) Calculez la valeur de rachat des actions de VIP.

b) Quel serait le prix de vente d'une action de ce fonds si les frais d'acquisition atteignaient 8,5 % ?



9.2. Monsieur André Coté désire acheter des actions du fonds mutuel « Le Meilleur ». Cependant, il

hésite a se porter acquéreur d'actions de ce fonds ou d'acheter des actions directement sur le
marché boursier et décide de vous consulter pour connaitre votre opinion sur ce choix.

Monsieur Coté dispose d'environ 2 400 $ par année pour cinq ans. Il vous fournit les
informations suivantes :

« Le Meilleur » Siago Itée
Fonds mutuel Actions ordinaires
Actif net : 15 § par action Cours boursier : 12 §
Frais d'acquisition : 6,5 % Achat de 2 lots réguliers
Prix de vente : ? (200 actions)
Frais d'acquisition (en dollars) : ? Commission (en pourcentage) : 3 %

a) Calculez les données manquantes du tableau.
b) Quel est le placement le moins coliteux a effectuer ?

¢) Quel est I'écart des cotits entre les deux ?

9.3. Madame Joanne Marchand désire acheter des actions d'un fonds mutuel par I'entremise d'un plan

94.

d'achat a versements périodiques. Voici le détail des modalités du plan qu'elle devra respecter :

Frais d'acquisition : 7%
Durée du plan : 15 ans
Investissement total : 15000 $
Versement annuel : 1000 $
Frais totaux : 1050 %

a) En faisant I'hypotheése que 50 % des frais totaux sont prélevés la premicre année, quelle
partie de l'investissement sera affectée a 1'achat d'actions du fonds?

b) Quel sera le montant annuel des frais d'acquisition qui sera prélevé par la suite ?

¢) Si le rendement annuel moyen de ce fonds au cours des 15 prochaines années s'éleve a 9 %,
quel sera le rendement réel de Madame Marchand compte tenu des frais d'acquisition ?

Nous sommes le 1¥ janvier 1991. Georges a placé un montant de 1 000 $ dans un fonds mutuel
a croissance le 1% janvier 1970. La valeur de cet investissement au 31 décembre 1990 atteint
maintenant 19 880 $. Andrée, sa conjointe, est plus jeune que Georges et a placé
2 500 $ dans un fonds mutuel le 1 janvier 1981. La valeur de cet investissement au
31 décembre 1990 atteint maintenant 10 380 $

a) En supposant, dans les deux cas, que tous les revenus ont été réinvestis sous forme
d'actions additionnelles des fonds respectifs, lequel des deux obtiendra la meilleure
performance sur son placement ?

b) Si Georges devait payer une commission de 9 % lors de I'achat de son fonds en 1970,
calculez la valeur actuelle de son investissement, en vous servant du taux de rendement
obtenu a la question précédente.

¢) Quel serait alors le rendement réel sur son investissement ?
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9.5. Le prix d'un fonds mutuel est de 5 $ par action en date du 15 janvier 1991. Dominique s'est
engagée dans un programme d'achat périodique de ce fonds a raison de 100 $ par mois, le
15 du mois. Ce fonds ne comporte pas de frais d'acquisition. Son frére Jean a décidé de l'imiter
et d'acheter 20 actions du méme fonds a chaque 15 du mois, Michel, un de leurs amis, a tout
simplement investi immédiatement, soit le 15 janvier 1991, la somme de 1 200 $.

Voici les prix unitaires mensuels du fonds :

91/01/15 5,008 91/05/15 6,25 $ 91/09/15 5,508
91/02/15 4,008 91/06/15 7,008 91/10/15 480$
91/03/15 450$ 91/07/15 6,15$ 91/11/15 4,70 $
91/04/15 550 91/08/15 4,90 $ 91/12/15 5,008

a) Calculez le montant total investi par chacun aprés les douze premiers mois, en tenant
compte de la stratégie qu'ils ont adoptée.

b) Calculez le colit moyen unitaire de chacun et la valeur de leur placement total au
15 décembre 1991.

¢) Quelle stratégie s'avere la meilleure ?

d) Quelle aurait été la meilleure stratégie si le prix de l'action n'avait jamais dépassé 5 $ au
15 de chaque mois, et qu'elle avait cloturé a 5 $ le 15 décembre 1991 ?

CAS1

UNE VEUVE, MERE DE DEUX ENFANTS, VOUS CONSULTE

Madame Solange Lemieux a hérité de 20 000 $. Elle possédait déja un portefeuille d'investissement
assez conservateur : un immeuble de quatre logements rapportant des revenus bruts annuels de
16 000 $, 10 000 $ de bons du Trésor, 10 000 $ d'obligations et de titres hypothécaires. Elle gére elle-
méme ses investissements. Elle souhaiterait investir son héritage dans des actions de compagnies
spécialisées dans la haute technologie. Son objectif est de réaliser un gain en capital non imposable au
cours des cing prochaines années.

Madame Lemieux est agée de 37 ans. Elle a un enfant de 8 ans et un autre de 10 ans. Sa connaissance
du fonctionnement des marchés financiers est trés limitée. Elle se demande comment procéder a
l'achat de ces actions spéculatives sans se tromper.

Que pouvez-vous lui conseiller a ce sujet ? (Evaluez ses investissements actuels a la lumiére de sa
situation familiale et exposez vos recommandations d'une maniére précise, arguments a I'appui.)



CAS?2

UN AMI VOUS CONSULTE

Steve Lapierre, un ami de longue date, s'intéresse beaucoup aux projets de coopération internationale
et il vient d'obtenir un poste en informatique au Burundi. La durée prévue de son engagement est de
trois ans avec une possibilité de prolongement d'une durée équivalente, s'il le désire. Il vient vous
consulter, car il dispose de 30 000 $ qu'il voudrait investir dans un portefeuille d'actions a caractére
défensif. Il vous précise que la régularité des revenus n'est pas une priorité. Il recherche la tranquillité
d'esprit et le gain en capital & moyen terme. La somme qu'il désire investir provient du produit de la
vente de sa résidence personnelle. Steve est marié, il a un enfant 4gé de 4 ans et son épouse n'a pas
d'emploi.

Quelles sont vos recommandations ? (Tenez compte de sa situation familiale et professionnelle, et de
ses objectifs de placement.)
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10-2  OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
' Aprés avoir lu ce chapitre, on devrait :

- comprendre le fonctionnement des titres convertibles ;

- évaluer et calculer la prime de conversion ;

- expliquer le droit de préemption ;

- connaitre le fonctionnement des bons de souscription comme investissement ;

- calculer la valeur d'un bon de souscription ;

LES PRODUITS FINANCIERS

- connaitre les avantages et les inconvénients de cette forme d'investissement ;

- distinguer les droits de souscription (rights) des bons de souscription, (warrants) ;

- calculer la valeur théorique des bons de souscriptions et expliquer la prime payée sur ces titres ;
- expliquer la différence entre une option d'achat (call) et une option de vente (put) ;

- évaluer la qualité et le risque de ce placement ;

- évaluer la prime et les facteurs qui l'influencent ;

- connaitre les stratégies courantes d'options dans un marché a la hausse et dans un marché a la
baisse ;

- calculer l'effet de levier des options ;

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :

Bon de souscription (warrant) Période de conversion

Catégories spéciales de titres
Date d'échéance

Délai de récupération de la prime
Droit

Droit de préemption

Droit de souscription (right)
Marché secondaire

Option

Option d'achat (call)

Option de vente (put)

Prime de conversion
Prix d'exercice

Prix de conversion
Prix de levée

Prix de l'option

Prix de souscription
Quotité de négociation
Titre a option

Titre convertible
Valeur théorique
Volatilité



Les catégories spéciales de titres comprennent :
- les titres convertibles ;

- les titres a option ;

- les options ;

Les titres convertibles sont des obligations, des débentures ou des actions privilégiées auxquelles
on a ajouté une clause de conversion permettant de les convertir en actions ordinaires de la méme
entreprise. Ces titres sont généralement convertibles en un nombre d'actions prédéterminé pendant une
période de temps connue a I'avance. L'investisseur qui les acquiert accepte un rendement moindre sur
intérét ou dividende, selon le cas, en échange de la possibilité de les convertir en actions ordinaires et
de réaliser un gain en capital. Ces titres peuvent s'avérer fort intéressants pour l'investisseur qui n'a pas
épuisé son exemption a vie de 100 000 $ sur les gains en capital.

Les titres a option comprennent les droits de souscription (rights) et les bons de souscription
(warrants). Ces titres accordent au détenteur le droit d'acheter des actions ordinaires dont le prix et
I'échéance sont déterminés d'avance. Ce ne sont pas des titres de propriété et le seul droit qu'a le
détenteur consiste a exercer une option d'achat d'une action ordinaire a un prix et a une date
prédéterminés. Les titres a option sont des instruments de placement hautement spéculatifs
uniquement recommandés aux investisseurs dont le gotit du risque est trés développé.

Les options, contrairement aux titres a option, ne sont pas émises par des entreprises, mais par
d'autres investisseurs désireux de protéger leur investissement ou de réaliser un gain en capital.
L'option est un contrat qui donne le droit au détenteur d'acheter ou de vendre, a un prix fixé a 1'avance,
une valeur donnée. Ce peut €tre une valeur mobiliére (action, obligation, débenture, etc.), un métal
précieux ou un indice boursier.

Le tableau 10.1 indique comment se situent les catégories spéciales de titres par rapport a nos
critéres d'analyse.

Dans I'ensemble, les catégories spéciales de titres, a I'exception des titres convertibles, ne
constituent pas des formes de placements qui procurent une bonne protection contre l'inflation. Cela
est particulierement juste dans le cas des titres a option et des options dont la valeur fluctue
généralement avec le prix de la valeur sous-jacente.

TABLEAU 10.1
Grille d'analyse des catégories spéciales de titres

Type de placement Protection Liquidité Risque Rendement
contre l'inflation

Titres convertibles Moyenne Trés bonne Moyen Moyen

Titres a option Faible Trés bonne Trés élevé  Variable

Options d'achats

et de vente Faible Moyenne Trés élevé  Variable

Quant aux titres convertibles, leur valeur fluctue avec les taux d'intérét et le prix de la valeur sous-
jacente. Comme nous l'avons vu aux chapitres 7 et 8, le prix des obligations, des débentures et des
actions privilégiées varie avec les taux d'intérét. Lorsque les taux sont a la baisse, la valeur de ces
titres tend a augmenter, et inversement lorsque grimpent les taux d'intérét.
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La liquidité des titres convertibles et des titres a option (la facilité de revente) est tres bonne. Ils
peuvent étre treés facilement revendus sur le marché secondaire (le marché boursier). Toutefois, dans
le cas des options, la liquidité peut étre moins grande a cause du nombre restreint de transactions de
certains titres. Le risque financier mesuré a partir de la variabilité des rendements et le risque de perte
d'une partie ou de la totalit¢é de son investissement varient de moyen a trés élevé. Il sera
particulierement élevé dans le cas des titres a option et des options. Finalement, en ce qui concerne le
rendement, il varie de moyen a variable. L'écart dans les rendements observés sera particuliérement
grand dans le cas des deux dernicres catégories de titres.

10.1. LES TITRES CONVERTIBLES

Nous avons vu, au cours des chapitres précédents, que l'entreprise dispose de nombreuses sources de
financement :

- les dettes a long terme (emprunts, obligations et débentures) ;
- les actions privilégiées ;

- les actions ordinaires.

L'entreprise peut aussi émettre des titres convertibles comme :
- les obligations convertibles ;

- les débentures convertibles ;

- les actions privilégiées convertibles.

Ces titres sont généralement convertibles en actions ordinaires et comportent un prix de
conversion et une période de conversion. L'entreprise utilise ce type de financement pour faciliter la
vente de ses titres et réduire son colit de financement, car l'investisseur qui acquiert ces titres accepte
un rendement moindre en échange de la possibilité de les convertir en actions ordinaires et de réaliser
un gain de capital.

10.1.1. LES OBLIGATIONS ET LES DEBENTURES CONVERTIBLES

Les obligations et les débentures convertibles sont des instruments qui peuvent permettre a un
investisseur d'atteindre ses objectifs de placement. Ces titres d'emprunt ont les mémes caractéristiques
que les obligations et débentures standard en plus d'un privilége de conversion, au gré du détenteur, en
un nombre précis d'actions ordinaires, sans déboursé additionnel. Ainsi, elles combinent la sécurité
relative du capital (elles sont remboursables a leur pleine valeur a I'échéance), un revenu fixe d'intéréts
et la possibilité de réaliser un gain en capital en les revendant avant leur échéance ou en les
échangeant contre des actions ordinaires. Les possibilités de réaliser un gain en capital dépendront de
la bonne performance des actions ordinaires de l'entreprise sur le marché boursier. Lorsque le prix de
l'action ordinaire augmente, le prix de ces titres convertibles devrait aussi refléter cette croissance. Par
contre, si le prix de l'action ordinaire diminue, I'obligation ou la débenture de la méme entreprise
devrait aussi diminuer.



EXEMPLE 10.1

La compagnie ABC inc. a émis des débentures convertibles, dont voici les caractéristiques :

Valeur nominale : 1000 $

Rendement sur intéréts : 8 % ou 80 $ par année

Privilége de conversion : 80 actions ordinaires pour une débenture
Prix de l'action ordinaire : 10$

Le détenteur de cette débenture est donc assuré d'un revenu stable d'intéréts de 80 $ par
année. Le privilége de conversion n'est pas avantageux, puisqu'en échangeant Ia
débenture convertible contre des actions ordinaires, l'investisseur réalise une perte de 200 $
(80 AO x 10 $§ = 800 $). Qu'arriverait-il si le prix de l'action augmentait a 15 § ? En échangeant
la débenture pour des actions ordinaires puis en les revendant, l'investisseur réalise un profit
de 200 $ (80 AO x 15 $ = 1200 $). Son rendement total, sur une base annuelle, sera de
280 $ (80 $ d'intéréts + 200 $§ de gain en capital) ou 28 % en pourcentage de son

280%

investissement . Les obligations et les débentures convertibles de réaliser des

gains en capital et d’augmenter ainsi le rendement global.

Les débentures convertibles, au méme titre que les actions privilégiées convertibles, sont
maintenant admissibles au REAQ (régime d'épargne-actions du Québec). Selon la taille de
l'entreprise, ces titres donneront droit a une déduction fiscale correspondant a 25 % (si l'actif de
l'entreprise se situe entre 250 millions et 1 milliard de dollars) ou 50 % (si 'actif de l'entreprise se
situe entre 2 et moins de 250 millions de dollars) de leur cotit d'acquisition.

Les critéres de sélection des obligations et des. débentures convertibles sont sensiblement les
mémes que Ceux que nous avons vus au chapitre 7 :

- la couverture des intéréts,
- le ratio d'endettement de l'entreprise,
- I'historique de remboursement,

- la cote de crédit d'une firme indépendante (Moody's, Standard & Poor's, Dominion Bond
Rating Service [DBRS] et Canadian Bond Rating Service [CBRS]).

S'ajouteront a ces critéres la prime de conversion et le délai de récupération de la prime. La
prime de conversion représente, en pourcentage, l'augmentation que doit avoir l'action ordinaire pour
rendre la conversion intéressante. Le délai de récupération de la prime est le nombre d'années
nécessaire a l'investisseur pour récupérer la prime de conversion & méme la différence en pourcentage
du rendement entre la débenture et le dividende sur 'action ordinaire.

Pour la débenture convertible de Vidéotron, nous utilisons les informations fournies par
Lévesque, Beaubien, Geoffrion dans un rapport intitulé Actions privilégiées, débentures convertibles,
bons de souscription, avril 1993 présenté aux pages suivantes.
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TABLEAU 10.2
Débenture convertible de Vidéotron Itée

1.

*

10.
11.
12.

NownkwD

Emetteur

Coupon (taux de rendement nominal)

Echéance

O/S MIL-$ (en circulation en millions de $)
Actions/1 000 $ (privilége de conversion)

Conversion expire

Modalités de rachat Prix/Date
(% de la valeur nominale)

Prix de la débenture (% de la valeur nominale)

Rendement de la débenture
(taux de rendement a 1'échéance)
Prix actions (prix de l'action ordinaire)

Prime %

Fourchette Haut/Bas (écart de prix observé)

Vidéotron

7,50 %

31 mars 2002
100,000 $

45,45

31 mars 1997
105,00 mars 1997

110.00
6,04 %

21,875 $
10,64 %
110,00 102,00

Le calcul de la prime de conversion en dollars et en pourcentage se fait a partir des formules
suivantes :

conversion

conversion

Nombre d’actions ordinaires
en échange d’une obligation

ou d’'une débenture

Prix de l'obligation
ou de la débenture

Nombre d’actions ordinaires

Prix Prix de
de - I’action
conversion ordinaire
{ Prime ($)

l Prix de l'action ordinaire

X 100

(10.1)

(10.2)

(10.3)

(10.4)



Si nous appliquons ces quatre formules a la débenture de Vidéotron Itée, voici ce que nous 10-9

obtenons : v

Privilege de conversion = 45,45 actions ordinaires par
débenture de 1000 $

1100'$
45,45
= 24,202
Prime (8) = 24,2028 - 21,8753
- 2,327
2,327 §
(21,875 $
- 10,64 %

Prix de conversion

LES CATEGORIES SPECIALES DE TITRES

Prime (%) X 100

Le taux de rendement a I'échéance se calcule d'abord par la formule (10.5) de fagon
approximative en tenant compte de l'intérét annuel 7' %, de la prime totale, qui est la différence
entre le prix payé (1 100 $) et le prix a 1'échéance, le 31 mars 2002 (1 000 $) et ensuite, de fagon
exacte. Entre le 31 mars 1993 et le 31 mars 2002, il y a 9 ans ou 18 semestres et la prime moyenne
sera obtenue en divisant la prime totale par le nombre d'années ou de semestres a compléter.

Intéréts +Escompte annuel
Rendement annuels = ou
-Pri 11
approximatif = ®) me annue’’e X 100 (10.5)
(%) Prix payé + Prix a V’échéance
2
75§ - 100§
- o ans/| « 100
1100$ + 1000$
2
= 6,08%

Le calcul du rendement exact se fait par essai et erreur a partir d'un taux-épreuve déterminé a
l'aide de la formule (10.5). Ce taux-épreuve sert de taux d'actualisation appliqué aux entrées de fonds
futures (cash flows) qui sont d'abord une annuit¢é de paiement d'intéréts de 75 § puis de
remboursement du capital a I'échéance de 1 000 $. La somme de ces deux éléments actualisés doit
donner la valeur au marché de 1a debenture (1 100 $).

VAgbligation = [VAannuite de x5 X FI (table 4); Nnnees); T (%)] (10.6)
8]
+ [VAcapital X FI (table 2); N(années) ; I'(%)]

ou r est le taux de rendement recherché.
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Donc:
11008$ = [VA(75$) X FI (table 4); 9 ans; R %]
+ [VA(1000 $) X FI (table 2); 9 ans; R %]
En remplacant R % par 6 %, nous obtenons :
1100$ =[75% X 6,8016] + [1000 $ X 0,5918]
= 510,128 + 591,80 %

=1101,92%

Le taux de rendement exact est donc légeérement supérieur a 6 %. Comme nous 1'avons vu au
chapitre 7, il est possible, a l'aide de la calculatrice financiére, de résoudre ce probléme.

Variables Touches

Valeur actuelle 1100 $ « Present value »

Intéréts annuels 75 $ PMT « Payment »

Valeur & I'échéance 1000 $ « Future value »

Nombre d’années 9

Calculer [i] «Compute» = 603%

Pour plus de précision, il serait souhaitable d’effectuer les calculs sur une base semes-
trielle puisque les intéréts sont versés deux fois par année. Nous pourrions ainsi obtenir un
taux semestriel de 3,02 % ou sur une base annuelle, de 6,04 %. Cet exemple convient aux
calculatrices Sharp et Texas Instruments. Dans le cas d’'une Sharp, il faut entrer la valeur
payée avec le signe .

L'investisseur averti qui désire profiter au maximum des avantages des débentures convertibles
devra trouver une débenture qui associera a un rendement ¢levé une prime de conversion faible. De
cette fagon, si le prix de I'action ordinaire augmente, la valeur de sa débenture convertible augmentera
aussi. Par contre, si le prix de l'action ordinaire diminue, le rendement élevé qu'offre la débenture
servira a freiner la baisse du prix de celle-ci.

10.1.2. LES ACTIONS PRIVILEGIEES CONVERTIBLES

Les actions privilégiées convertibles donnent au détenteur le droit de les convertir en une autre classe
d'actions, généralement des actions ordinaires a un prix et a une date déterminés a l'avance. Les
modalités de conversion sont établies lors de 1'émission et le prix de conversion est fixé au dessus du
cours de I'action ordinaire. Les actions privilégiées convertibles sont rachetables par l'entreprise, qui
peut forcer la conversion lorsqu'elles se transigent a prime. Lorsque le prix de l'action ordinaire
dépasse le prix de conversion, le prix des actions privilégiées augmente et peut procurer a son
détenteur un gain en capital appréciable lors de la revente. Le détenteur des actions privilégiées
convertibles doit décider s'il utilise ou pas son privilége de conversion. Les calculs suivants pourront
l'aider a prendre une décision.



Premiere étape : Calcul de la différence des rendements sur dividendes exprimés en pourcentage ou
rendement additionnel.

Taux de Taux de
rendement rendement
Rendement = de l'action - de l'action (10.7)
additionnel privilégiée ordinaire
(%) (%)

Deuxieme étape : Calcul de la prime en dollars et en pourcentage.

Privilége Nombre d’actions ordinaires
de = en échange d’'une (10.8)
conversion action privilégiée
Prix de  _ Prix de l'action privilégiée (109)
conversion Nombre d’actions ordinaires obtenues
Prix Prix de
Prime ($) = de - Paction (10.10)
conversion ordinaire
Prime _ Prime en dollars % 100 (10.11)

(%) Prix de l'action ordinaire

Troisiéme étape : Calcul du délai de récupération de la prime ou le nombre d'années nécessaires au
rendement additionnel pour récupérer la prime.

Délai de :
Prime (%
récupération = rime (%) (10.12)
(années) Rendement additionnel*

* Calculé en (10.7)

Pour l'action privilégiée convertible d'Alberta Energy, nous utilisons les informations fournies
par Lévesque, Beaubien, Geoffrion dans un rapport intitulé Actions privilégiées convertibles au
12 mars 1993, que 1'on retrouve a la page suivante.

TABLEAU 10.3
Action privilégiée d'Alberta Energy*

1. Emetteur (actions ordinaires) Alberta Energy 7,75 %
2. Cote de crédit CBRS/DBRS P3/P2

3. Prix de l'action privilégiée/ordinaire (courant) 26,00 $/18,75 $

4. Dividende par A.P./A.O. (DIV.) 1,94 $/0,35 $

5. Rendement sur A.P./A.O. (YIELD) 7,469 %/1,87 %

6. Différence dividende/rendement 1,59 $/5,59 %

7. Ratio de conversion 1,280

8. Prime en % 8,33 %

9. Récup. (années) 1,49 ans

*Les données sur 'action ordinaire apparaissent sur la deuxiéme ligne pour chaque émetteur d'actions privilégiées.
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Premiére étape

Taux de rendement _ 1,94% X 100
de l'action privilégiée 26,00 $

= 7,46%
Taux de rendement _ (0358’ x 100
de l'action ordinaire 18,75 $

= 1,87%

Taux de rendement

additionnel = 7,46% - 1,87 %

= 5,59%
Deuxiéme étape

Privilege de conversion : 1 action privilégiée pour 1,280 action ordinaire.

Prix de conversion = 26,00
1,280
= 20,3125 %
= 20,3125% - 18,75 §
= 1,5625%
_ 1,5625 % % 100
18,75 $
= 8,33%
Troisiéme étape
0
Délai de récupération = _833%
(années) 5,59 %
= 1.49 an

Nous pouvons constater que le privilege de conversion est peut-étre intéressant puisqu'il expire le
16 mai 1995 environ 2 ans et que le délai de récupération est inférieur.

Les entreprises émettent des actions privilégi¢es convertibles lorsqu'il est difficile de vendre des
actions privilégiées classiques. De plus, elles peuvent payer un taux de dividende inférieur en échange
du privilége de conversion accordé au détenteur de l'action privilégiée convertible. L'investisseur,
quant a lui, bénéficie d'un rendement sur dividende supérieur a celui de l'action ordinaire et d'une
possibilité de gain en capital si le prix de l'action ordinaire augmente suffisamment.

10.2. LES TITRES A OPTION

Les titres a option comprennent les droits de souscription (rights) et les bons de souscription
(warrants). Ces titres permettent au détenteur d'exercer le droit d'acheter de nouvelles actions
ordinaires d'une entreprise dont les actions sont cotées en bourse.
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10.2.1. LES DROITS DE SOUSCRIPTION (RIGHTS)

Un droit est un certificat qui donne a son détenteur l'option d'acheter un certain nombre de nouvelles
actions ordinaires. Généralement, chaque actionnaire recevra un droit par action détenue et plusieurs
droits seront nécessaires pour acheter une nouvelle action ordinaire.

L'émission de droits aux actionnaires actuels d'une entreprise s'avere une source de financement
importante pour celle-ci. Sans ces droits, la position actuelle des actionnaires pourrait &tre modifiée,
entrainant ainsi une perte de contrdle, a cause de la dilution du droit de vote par I'émission de
nouvelles actions avec droit de vote a de nouveaux actionnaires.

Le droit de préemption, qui est équivalent a un droit de premier refus, permet aux actionnaires
actuels d'une entreprise, d'acheter un certain nombre d'actions d'une nouvelle émission avant tout autre
investisseur. Ce nombre correspond au méme pourcentage de propriété actuellement détenu par
l'actionnaire dans l'entreprise et lui permet de conserver le méme pourcentage de votes qu'il avait
avant 1'émission. Aux Etats-Unis, le droit de préemption est obtenu automatiquement. Au Canada, ce
droit doit étre inscrit dans la charte de l'entreprise. La loi fédérale des compagnies de méme que celle
de I'Ontario, de 1'Alberta et de la Colombie-Britannique permettent l'inclusion d'un tel droit dans la
charte. En Colombie-Britannique, la loi permet I'inclusion de ce droit pour les compagnies de services
publics, et le rend obligatoire pour les autres compagnies. La Loi des banques oblige l'inclusion de ce
droit dans le cas des banques a charte.

EXEMPLE 10.2

La compagnie ABC inc. a actuellement 100 000 actions ordinaires en circulation et veut émettre
10 000 nouvelles actions par 1'émission de droits. Chaque actionnaire recevra un droit par action ordinaire
détenue et le nombre de droits nécessaires pour acheter une nouvelle action sera déterminé a l'aide de la
formule (10.15).

Nomb.re Nombre d’actions émises
de droits = ———— (10.13)
nécessaires Nombre d’actions a émettre
_ 100000
10 000
= 10 droits

L'actionnaire qui possede 1 000 actions recevra 1 000 droits et pourra acheter 100 nouvelles
actions ordinaires. S'il exerce ses droits, il accumulera au total 1 100 actions ordinaires et sa position
comme actionnaire demeurera inchangée a 1 % du capital-actions de l'entreprise.

Le processus d'émission est similaire a celui des actions ordinaires et comprendra la négociation
avec plusieurs courtiers, la signature d'une convention de garantie qui protége 'entreprise dans le cas
d'une chute soudaine de l'action ordinaire, la commission de garantie qui constitue la rémunération
des courtiers, 1'approbation de la Commission des valeurs mobiliéres et I'envoi des droits aux
actionnaires. La figure 10.1 résume ce processus.



FIGURE 10.1

Processus d'émission des droits
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3
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Source : R. A. LAMONTAGNE et J. GUILLAUME, La fonction finance 2, Montréal, McGraw-Hill

Editeurs, 1989, p. 673.

Les droits pourront étre transigés séparément de l'action pendant une période d'environ trois
semaines. L'actionnaire pourra exercer ses droits, les revendre ou les laisser expirer sans les exercer.
L'action se transigera « avec droits » ou avec droit attaché jusqu'a la date d'enregistrement fixée par la

compagnie. L'action se transigera ensuite « sans droit » ou avec droit détaché apres cette date.

La compagnie Dominion Textile inc. a rédigé une offre de droits de souscription le 14 mars
1988. Chaque actionnaire recevait un droit et quatre droits étaient nécessaires pour acheter une

nouvelle action a 14,25 $. Les droits furent émis le 28 mars 1988.
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L'actionnaire avait le choix de les exercer en achetant de nouvelles actions ou de les revendre a la
Bourse de Montréal ou de Toronto. Les droits expiraient le 18 avril 1988. La figure 10.2 illustre le
déroulement de 1'émission de Dominion Textile.

Un droit détient une valeur quand il permet d'acquérir une action a un prix inférieur a sa valeur
sur le marché boursier. Lorsque 'actionnaire inscrit recoit les droits de 'entreprise, il peut revendre ses
droits ou les exercer en achetant de nouvelles actions ordinaires. L'action de l'entreprise, qui ne cesse
d'étre négociée sur le marché boursier, traverse toutefois deux périodes distinctes : d'une part, I'action
se négocie avec droit attaché et, d'autre part, 1'action se négocie avec droit détaché. A partir de ce
moment, les droits sont négociés séparément jusqu'a leur expiration, soit environ 30 jours plus tard.
Pour évaluer les droits, définissons les symboles suivants :

D : Valeur théorique d'un droit

Py : Prix du marché de l'action avec droit attaché

P, : Prix du marché de l'action sans droit ou sans droit détaché
N : Nombre de droits nécessaires pour acheter une action

Py : Prix d'exercice du droit aussi appelé prix de souscription

A. L'action se vend « sans droit » ou droit détaché

Un investisseur qui désire acheter l'action de Dominion Textile peut procéder de deux fagons :
directement en achetant I'action ou indirectement en achetant les droits puis 1'action au prix d'exercice
du droit. A ce moment, le prix maximum qu'il est prét a payer pour l'action sans droit ne peut dépasser
le prix qu'il paierait en achetant directement l'action.

Donc:
Prix de Coiit Prix
l'action = des + d’exercice
sans droit droits du droit
Ps = (D X N) + Py (10.14)

La relation précédente nous permet d’établir la formule suivante :

Ps-P
D= —_ % (10.15)
N
FIGURE 10.2

Déroulement de 1'émission de droits de Dominion Textile inc.
Dominion Textile annonce Emission Les droits Expiration
Vémission de droits des droits sont détachés des droits

| i |
14 mars 28 mars 29 mars 18 avril
1988 1988 1988 1988

période de négociation
T des droits
L’action se négocie |
«avec droit » ou L’action se négocie
avec droit attaché « sans droit » ou avec droit détaché




B. L'action se vend « avec droit » ou avec droit attaché

Il existe aussi une relation directe entre le prix de I'action avec droit et sans droit. La différence entre
les deux prix devrait égaler la valeur d'un droit. D'ailleurs, la premiére journée ou l'action se négocie
sans droit, le prix de celle-ci devrait diminuer de la valeur d'un droit puisque les acheteurs de 1'action
ne recevront pas le droit. Donc :

Prix Prix Coit
sans = avec - dun
droit droit droit
Ps= PA - D

En remplacant Ps par la formule (10.15), nous obtenons :
DX N+Px=P,-D
D XN+ D =P, -Px
D(N + 1) =P, -DPx

En isolant la valeur de D, on obtient cette formule :

D= Pa-Px ' (10.16)

N+1

EXEMPLE 10.3

Les actions de Dominion Textile inc. se transigent avec droit a 16,50 $. Le prix d'exercice du droit est de
14,25 § et quatre droits sont nécessaires pour acheter une nouvelle action.

Voici, en utilisant la formule (10.18), la valeur d'un droit :

- 14,2
D = 16,50 § ,25 % - 0,45

4 +1

Le prix de 'action sans droit devrait donc étre le suivant :
16,50 $-0,45$=16,05$
Si nous utilisons la formule (10.15) nous obtenons la méme valeur pour le droit :

16,058% - 14,25 %
4

D=

045%

1]
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Finalement, I'émission de droits n'a pas de conséquence pour l'actionnaire. Ainsi il peut, comme
dans I'exemple 10.3. s'il posséde 100 actions :

1. Exercer ses droits et acheter 25 nouvelles actions & 14,25 §.

Valeur totale
de l'investissement

(100 X 16,50 %) + (25 x 14,25 %)
2 006,25 $

2006,25 %
125 actions

16,05 $

Cott unitaire

2. Ne pas exercer ses droits et les revendre pour 0,45 $ chacun.

Valeur totale

de l'investissement = (100 X 16,50 $) - (100 x 0,45 $)
1605,00%

1605$
100 actions

16,05 $

Cot unitaire

Evidemment, si l'actionnaire oublie de revendre ses droits ou de les exercer, il risque de subir une
perte.

10.2.2. LES BONS DE SOUSCRIPTION (WARRANTS)

Les bons de souscription donnent au détenteur d'une obligation, d'une debenture, d'une action
privilégiée ou d'une action ordinaire la possibilit¢é de se porter acquéreur d'un nombre déterminé
d'actions ordinaires, selon un prix et une échéance fixés a l'avance. Ils sont d'abord attachés au titre et
négociés sous forme d'unités. Ils peuvent étre ultérieurement détachés et se négocier séparément. Le
bon de souscription se distingue du titre convertible par la plus grande flexibilité qu'il laisse a
l'investisseur qui peut le revendre tout en gardant le titre originalement émis ou acquérir de nouvelles
actions ordinaires.

Au tableau 10.4, nous avons un exemple d'émission de bons de souscription sous forme de vente
d'unité de Cascades inc. Chaque unité est composée d'une action ordinaire et d'un demi-bon de
souscription. Un bon de souscription donnera au détenteur le droit d'acheter une nouvelle action
ordinaire de 'entreprise au prix de 6 $, en tout temps, jusqu'au 31 décembre 1993 inclusivement. Le
prix de chaque unité a été fixé a 5,125 $ et Cascades a attribué, pour des raisons fiscales, une tranche
de 4,75 § a l'action ordinaire et une tranche de 0,375 $ au demi-bon de souscription. De plus, les
actions ordinaires seront admissibles au régime d'épargne-actions du Québec et donneront droit & une
déduction équivalente a 75 % du colt d'acquisition. Lors de I'exercice des bons de souscription, les
nouvelles actions émises seront aussi admissibles au REAQ sur la base de 75 % du nouveau prix
d'émission de 6 $.

Pour l'entreprise, I'émission de bons de souscription représente un apport additionnel de fonds
sans frais d'émission, lorsque l'investisseur exerce son droit de souscrire de nouvelles actions
ordinaires. Il existe beaucoup de confusion entre les droits de souscription et les bons de souscription.
Le tableau 10.5 résume les principales différences.



TABLEAU 10.4
Emission de bons de souscription et d'actions de Cascades inc.

Lex titres décrits dans le présent prospectus simplific ne sont offerts que ki oit lawtorité compétente o accords seon visa. ils ne pewvent éire proposés que par des
personnes diment inscrites. Aucune commission des valewrs mobilieres ni auceune awtorité similaire au Canada ne sest prononcée sur la qualité des titres offerts par
prosentes: toute persome gui donne a entendre le contraire commet wne infraction Le présent prospectus simplifié contient une mformation congue pour étre complétée
par la consultation du dossicr dinformation. On peut se procurer un exemplaive du dossier d'mformation. sur demande et sans frais, par 'onermédiaire de son courtier
ou au burcan du Secréraire, Cascades Inc., 404, Marie-Victorin, Kingsev Falls (Québec). Canada JO4 1B tiélephone (8195 363-2245)

Cascadeﬁ

le 29 mai 1991

Nouvelle én

30750000 $
6000000 d’unités

Chaque unité est composée d’une action ordinaire (“action ordinaire™) de Cascades Inc. (“Compagnie™) et d’un demi-bon de
souscription a des actions ordinaires.

Bons de souscription 2 des actions ordinaires
Un bon de souscription entier (*bon de souscription”) donnera a son porteur le droit d'acheter une action
ordinaire de la Compagnie au prix de 600S au plus tard le 31 décembre 1993 inclusivement, aprés quoi le bon de souscription
deviendra nul et sans effet. Les bons de souscription seront émis sous forme de titres au porteur. La Compagnie a attribué une
tranche de 475S du prix de 5125 T'unité i laction ordinaire et une tranche de 0.375$ de ce prix au demi-bon de souscription.
Voir “Détails concernant le placement™ et “Incidences fiscales canadiennes”.
Régime d'épargne-actions du Québec

La Compagnic a obtenu une décision anticipée du ministére du Revenu du Québec confirmant que les actions ordinaires
comprises dans les unités pourront &tre incluses dans un régime d'épargne-actions conformément aux dispositions de la Loi sur
les impdts (Québee) et donneront droil. sous réserve de certaines conditions. & une déduction dans le calcul du revenu imposable
pour les fins de I'impot du Québec, égale 4 75% de leur colt dacquisition. excluant certains frais. et que les actions ordinaires
émises suite a Fexercice des bons de souscription seront aussi admissibles a des fins d'inclusion dans un régime d'épargne-actions.

Les actions ordinaires de la Compagnic sont inscrites a la cote des bourses de Montréal et de Toronto. Le 28 mai 1991, le cours de
cloture des actions ordinaires était de 4408 a la Bourse de Montréal et de 445 S a la Bourse de Toronto. Voir la rubrique "Variation
du cours ¢t nombre dlactions ordinaires négocices” Les bourses de Montréal et de Toronto ont approuvé conditionnellement
I'inscription a la cote des actions ordinaires nouvellement émises offertes par les présentes et des bons de souscription. Linscription est
conditionnelle & ce que la Compagnie remplisse toutes les exigences de ces bourses au plus tard le 29 aot 1991

De I'avis des conseillers juridiques, les actions ordinaires et les bons de souscription seront admissibles 2 des fins de placement
en vertu de certaines lois, comme il est indiqué sous la rubrique “Admissibilité a des fins de placement™.

PRIX: 5,1258$ Punité

Rémunération Produit net revenant

Prix des preneurs fermes(2) a la Compagnie(l)

Lunité ... 50258 0.25625 $ 4.80875 §
Total (3) 30 750 000 S 1537500 $ 29212500 $

(1 Avant déduction des frais du présent placement. estimés & 250 000'S qui avec la rémunération des preneurs fermes seront payés a méme les fonds pénéraux de la
Compagnic.

(2) Rémunération maximale on prosumant quiaucune unité mest vendue aux employés. Les preneurs ermes ont réservé & meéme les unites offertes aux presentes 30000
unités pour les offrir aux emplovés de la Compagnie. de ses filiales ¢t de ses compagnies satellites. Cependant. advenant le cas o0 ces unités ne seraient pas
enticrement souscrites par les employés. le solde sera placé dans le public par les preneurs fermes. Dans un tel cas. la rémunération payable aux preneurs fermes sera
identique & celle payable @ Iégand des unités vendues au public. Voir “Mode de placement” et "Programme dactionnariat pour emple s,

(3) La Compagnie a accorddé aux preneurs pes une option visant Tachat d'un maximum de 300000 uniés additionnelles au prix de 5125 Tunit¢ pour leur
permettre de couvrir fes répartitions excédentaires. St cette option est levée duns son intégralitd. le produit net revenant i la Compagnie augmentera de 460 625 S,
Relativement @ fa levée de cette option. Ta Compagnie sest engagde i payer aux preneurs fermes une rémunération de 0.25625S par unité additionnelle.

Les preneurs fermes offrent conditionnellement les titres décrits dans le présent prospectus simplifié, sous les réserves d'usage
concernant leur souscription, leur émission et leur acceptation, conformément aux conditions contenues dans la convention de prise
ferme décrite sous la rubrique “Mode de placement”™ et sous réserve de lapprobation de certaines questions d'ordre juridique par Ogilvy
Renault. de Montréal, pour le campte de la Compagnie. ct par Byers Casgrain. de Montréal. pour le compte des prencurs fermes. Les
souscriptions seront regues sous réserve du droit de les refuser ou de les répartir en totalité ou en partie et de clore les registres de
souscription en tout temps sans préavis. 11 est ‘prévu que les certificats attestant les actions ordinaires et les certificats attestant les bons
de souscription seront préts a étre livrés a la cloture du placement qui aura lieu le 11 juin 1991. ou a toute autre date dont il pourra
Stre convenu, mais au plus tard le 10 juillet 1991 (“date de cloture™). : .

LEVESQUE BEAUBIEN GEOFFRION INC.

10-19

{

LES CATEGORIES SPECIALES DE TITRES



10-20

%

LES PRODUITS FINANCIERS

TABLEAU 10.5
Principales différences entre les droits de souscription et les bons de souscription

Caracteristique Droits de souscription Bons de souscription
But Obtention de fonds Obtention de fonds
additionnels additionnels
Catégorie de Actions ordinaires Actions ordinaires
titres visés Actions privilégiées Obligations
Débentures
Prix d'exercice Inférieur au prix Supérieur au prix
du marché de l'action du marché de l'action
Echéance Courte (quelques semaines) Longue (plusieurs années)*

* Dans les cas des bons de souscription émis par des petites compagnies minicres et pétroliéres,
I'échéance peut étre réduite a quelques mois.

Pour calculer la valeur d'un bon de souscription, définissons les symboles suivants :
W : Valeur théorique d'un bon de souscription

P4 : Prix du marché d'une action ordinaire

N : Nombre d'actions que 1'on peut acheter avec un bon de souscription

Px : Prix d'exercice d'une action obtenue avec un bon de souscription.

La valeur théorique d'un bon de souscription peut étre calculée a 'aide de cette formule :

W =N X (P - Py) : (10.17)

EXEMPLE 104

La compagnie XYZ inc. a émis des obligations accompagnées de bons de souscription. L'action ordinaire se
transige a 24 $, le prix d'exercice du bon de souscription est de 20 $ et permet d'acheter deux actions. Donc,
voici la valeur théorique du bon de souscription calculée a 1'aide de la formule (10.19).

W=2x(24$-208)
=8$

La valeur marchande du bon de souscription est généralement plus ¢€levée que la valeur
théorique et la différence se nomme la prime.

Valeur Valeur
Prime = marchande -  théorique
3 du bon de du bon de (10.18)
souscription souscription
i Prime
Prime _ ) x 100 (10.19)
(%) Prix de l'action de V'ordinaire
Prime annuelle = Prime (%) (10.20)

Nombre d’années
avant échéance du
bon de souscription



Pour un bon de souscription émis par BCE inc., nous utilisons les informations fournies par
Lévesque, Beaubien, Geoffrion, dans un rapport intitulé Bons de souscription canadiens au 18 mars
1993 et présenté aux pages suivantes.

TABLEAU 10.6
Bon de souscription émis par BCE inc.

1. Description (Nom de l'entreprise) B.C.E. INC.
2. Prix du bon de souscription 445 %

3. Prix de l'action 45,63 $

4. Prix d'exercice du bon de souscription 45,75 %

5. Date d'échéance du bon de souscription 28 avril 1995
6. Ratio Bons : Actions 1:1

7. Années jusqu'a I'expiration 2,11 ans

8. Prime totale en % 10,02 %

9. Prime annuelle 4,74 %

Le calcul de la prime s'effectue a 'aide des formules (10.18), (10.19) et (10.20).

]

Valeur théorique 1 X (45,63 % - 45,75 %)
-0,12§%

4,458% - (-0,12 )
=4,57%

—4’57$ X 100
45,63 %

10,02 %
10,02 %
2,11 années
4,75 %

Prime ($)

Prime (%)

Prime annuelle

Il reste a couvrir entre le 18 mars 1993 (la date du prix du bon de souscription) et le 28 avril
1995, (I'échéance), 2 ans et 41/365 de jours, ou 2,11 années.

En général, la prime payée dépend :

- de la variabilité dans le prix de l'action ordinaire ;
- du prix de l'action ordinaire ;

- du nombre de mois ou d'années avant 1'échéance ;
- de la politique de dividende de 1'entreprise.

Comme dans le cas des titres convertibles, l'investisseur doit étre trés attentif a la prime en
pourcentage et a la prime annuelle afin d'éclairer son choix. Il doit aussi se rappeler qu'un bon de
souscription perdra toute sa valeur, a 1'échéance, s'il ne peut étre exercé, car le prix de souscription
exceéde le prix du marché de l'action ordinaire. Les bons de souscription sont des titres spéculatifs qui
conviennent aux investisseurs expérimentés.
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10.3. LES OPTIONS

Le terme « option » évoque des types plus connus d'options, telles les options d'achat sur une maison
ou un terrain. L'acheteur d'une option acquiert du vendeur de celle-ci le droit d'acheter ultérieurement
un bien immobilier a un prix convenu d'avance. En régle générale, I'acheteur de l'option verse au
propriétaire du bien un montant d'argent en vue d'acquérir cette option. L'acheteur paie une prime afin
de se protéger d'une augmentation du prix du bien immobilier. Il pourra se porter acquéreur de ce bien
a une date ultérieure au prix fixé d'avance. Par contre, il n'est pas obligé de se porter acquéreur du bien
si les prix baissent. Le vendeur de l'option recoit une prime en espéces et consent, en retour, a vendre
au détenteur de l'option le bien immobilier. Il renonce au profit qui résulterait d'une hausse des prix
dans l'immobilier, mais il aura pergu un revenu supplémentaire si les prix restent stables ou s'ils
déclinent. Le concept sur lequel s'appuient les options négociées en bourse s'apparente a I'exemple de
la compagnie Alcan.

10.3.1. LES TERMES CLES
1. Types d'options
Il existe deux types d'options : les options d'achat (calls) et les options de vente (puts).
2. Produit faisant l'objet de l'option

Les options peuvent porter sur les actions, les obligations, les marchandises, les devises, les
indices boursiers et les métaux précieux.

3. Quotité de négociation
La quantité (multiplicateur) du produit faisant l'objet d'une option.
4. Prix de l'option

Le prix de l'option est coté par quotité de négociation. Initialement, l'acheteur est celui qui
achéte une option d'achat ou une option de vente et il obtient des droits et priviléges précis.
Le vendeur est celui qui vend une option d'achat ou une option de vente. Ces derniers
doivent tous deux s'acquitter des obligations stipulées.

5. Prix de levée

Le prix auquel le produit faisant l'objet de l'option est acheté ou vendu a la levée ou a
l'assignation de levée de 1'option.

6. Date d'échéance

La date a laquelle une option cesse d'exister, fixée généralement le troisiéme vendredi du
mois de I'échéance.

10.3.2. LES PRINCIPES FONDAMENTAUX

On retrouve, dans les principaux journaux, le cours et les autres renseignements pertinents au sujet des
options. Nous reproduisons au tableau 10.7 un extrait du journal La Presse du samedi 5 juin 1993
intitulé « Options Trans-Canada (transigées) ».



Prenons l'exemple de la compagnie Alcan. La premiére ligne comprend le nom (Alcan
Aluminium) et le prix de fermeture de l'action (24 */5). La deuxiéme ligne nous indique le mois
d'échéance de 1'option (Jn pour juin), le prix de levée ($24) et le type d'option (une option d'achat dans
le cas d'une option de vente, le prix de levée est suivi d'un P. Exemple : Ag $24 P). La deuxiéme ligne
nous donne le prix offert par I'acheteur (65 ou 0,65 $), le prix demandé par le vendeur (80 ou 0,80 $),
le prix auquel le dernier contrat d'options a été transigé (55 ou 0,55 $), le volume transigé dans le
journée (10 contrats portant chacun sur 100 actions) et le nombre total de contrats en circulation (206).

L'acheteur d'une option n'est pas obligé de lever l'option et il ne le fera pas a moins d'y trouver un
avantage. Si l'acheteur ne Iéve pas l'option avant le jour d'expiration, le droit expire et le contrat
devient nul. La personne qui a vendu l'option doit étre disposée a respecter les conditions du contrat si
l'option est levée au cours de la durée de 1'option.

EXEMPLE 10.5
Achat d'une option d'achat sur actions

Le 4 juin 1993, alors que les actions de 1'Alcan se transigent a 24,38 $, un investisseur achéte un contrat
portant sur 100 actions « Nv $25 a 1,40 $ ». L'acheteur verse alors une prime de 140 $ (1,40 $ x 100 actions
de 1'Alcan), plus les frais de courtage afin d'obtenir le droit d'acheter du vendeur initial 100 actions de
I'Alcan a 25 $ jusqu'au troisiéme vendredi de novembre 1993 (le 19 novembre). L'acheteur de l'option
espére que le cours de I'Alcan passera de 24,38 $ a plus de 25 $ d'ici la. Il sera alors avantageux soit de
revendre 'option a profit, soit d'acheter du vendeur initial 100 actions de I'Alcan a 25 $. Il pourra a ce
moment-1a conserver ces actions ou les revendre sur le marché.

Le vendeur initial de 1'option tient un raisonnement tout a fait contraire a 1'acheteur de 1'option. Il espére que
le cours de l'action maintiendra son cours actuel (24,38 $) ou un cours légérement inférieur au prix de levée
(25 $). Dans ce cas, il ne sera pas avantageux pour l'acheteur de l'option de l'exercer et il devra soit la
revendre, soit la laisser expirer. Alors, le vendeur initial conserve la prime de 140,00 $ et ses actions de
'Alcan. Il augmente le rendement de ses actions puisque son cout d'acquisition a diminué de 1,40 $ par
action. Toutefois, sur le plan fiscal, le prix de base de ces actions n'a pas changé. La prime encaissée sera
considérée comme un gain en capital.

EXEMPLE 10.6
Achat d'une option de vente sur actions

Le 4 juin 1993, alors que les actions de 1'Alcan se transigent a 24,38 $, un investisseur achéte une option de
vente « Ag $24 P a 0,75 $ ». L'acheteur verse alors une prime de 75 $ (0,75 $ x 100 actions de I'Alcan),
plus les frais de courtage afin d'obtenir le droit de vendre au vendeur initial 100 actions de 1'Alcan a 24 $
jusqu'au troisieme vendredi d'aott 1993 (le 20 aout).

Dans ce cas-ci, l'investisseur détient déja 100 actions de I'Alcan qu'il a payées, disons 22 $, mais
il craint une baisse possible des cours. En achetant une option de vente, I'investisseur s'assure d'une
protection a court terme advenant une baisse sensible du cours de l'action de I'Alcan. L'achat d'une
option de vente bloque un profit brut de 200 $ (24 $ - 22 $§ x 100 actions). En soustrayant la prime
payée de 75 $ du profit brut, le profit net atteint 125 $ (200 $ - 75 $).
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TABLEAU 10.7

Options Trans-Canada (transigées)
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Si on suppose que le 20 aolit 1993 le prix de I'Alcan sera inférieur a 24 $, l'investisseur décidera
de réaliser son profit et Iévera son option de vente. Il livrera 100 actions de I'Alcan au vendeur initial
de 'option de vente. Celui-ci se verra obligé d'acheter les actions de notre investisseur et de lui verser
2 400 $ (24 $ x 100 actions) moins les frais de courtage. Le vendeur initial de I'option devra acheter

les actions a 24 $, méme si celles-ci se négocient sur le marché & un prix inférieur
a248$.

Le vendeur initial espérait que le cours de l'action de 1'Alcan atteigne ou dépasse 24 $. A ce
moment, il n'aurait pas été avantageux pour l'acheteur de I'option de vente de lever celle-ci et il aurait
conservé la prime de 75 $.

10.3.3. LES FACTEURS QUI INFLUENCENT LA PRIME

La prime étant le principal élément lors de la négociation des options, on peut se demander quels sont
les facteurs qui l'influencent. Tout comme le prix des actions, le prix des options est influencé par
I'offre et la demande. Voici quels sont les autres facteurs :

1. Le prix de I'action sous option

La relation qui existe entre le cours du marché de I'action et le prix de 1'option constitue un
facteur significatif. Plus le cours de 'action sera élevé, relativement au prix de levée, plus la
prime sera élevée. Dans notre exemple, les actions de 1'Alcan se transigent a 24,38 § et les
options d'achat en aolt a 22 $ se transigent a 2,55 $. Cela se comprend puisque leur valeur
intrinséque atteint déja 2,375 § (24,38 $ - 22 §). La «prime temps» se situe alors a 0,175 §
(2,55 % - 2,375 $). Cette prime se calcule en faisant la différence entre le prix de l'option et sa
valeur intrinseéque.

2. La date d'échéance de I'option

Plus le jour de I'échéance est €loigné, plus la prime est élevée. Par exemple, les options
d'achat de American Barrick JN $30 se transigent a 0,65 $, les JY $30, 1,15 §, les JA $30,
3,80 $. On peut donc constater que la prime augmente effectivement & mesure que 1'échéance
de I'option est éloignée.

3. La volatilité du titre sous option

Normalement, plus le titre sous option est volatile, plus la prime est élevée. Un titre trés
stable, c'est-a-dire dont le prix ne fluctue pas beaucoup, ne procurera pas une prime élevée.
La logique d'un tel raisonnement est trés simple puisque le titre le plus volatile est celui dont
le cours a le plus de chance de s'élever au-dessus du prix de levée. Par exemple, nous
pouvons constater que les options Oc $47'/, de Northern Telecom se transigent a 2,65 $, alors
que les Nv $47'/, de BCE inc. (Bell Canada Enterprises) se transigent 4 0,50 $. La raison est
fort simple : en effet, les actions de BCE inc. sont trés stables et la probabilité que leur prix
dépasse 471/2$ d'ici le troisiéme vendredi de novembre est relativement faible. Pourtant, elles
se transigent déja a prés de 46 $, ce qui s'approche du prix de levée. L'action de Northern
Telecom, par contre, est beaucoup plus volatile, ce qui se refléte dans la prime payée (cinq
fois plus élevée que celle de BCE inc.).

4. L'orientation du marché

Si la tendance du marché est a la hausse, les primes sur les options d'achat seront plus fortes
que les primes sur les options de vente. Si on observe la tendance contraire, les primes sur les
options de vente seront plus fortes que les primes sur les options d'achat.



10.3.4. LES STRATEGIES DE NEGOCIATION D'OPTIONS

La variété et la complexité des stratégies de négociation d'options sont pratiquement illimitées. Nous
retenons quatre stratégies de base :

1. L'achat d'une option d'achat

L'acheteur d'une option d'achat veut profiter d'une hausse des cours dans le titre sous option.
Il pense que les prix vont augmenter rapidement et qu'il pourra profiter d'un gain en capital
appréciable.

2. L'achat d'une option de vente

L'acheteur d'une option de vente croit que le prix du titre sous option va baisser. Il est,
quelque peu, pessimiste et, s'il posséde déja le titre, il désire se prévaloir d'une sorte de police
d'assurance.

3. La vente d'une option d'achat

Nous retrouvons le méme raisonnement que dans la stratégie précédente. Le vendeur
considere que le prix du titre va baisser sous le prix de levée de l'option d'achat et qu'il ne
sera pas exercé. Cette stratégie refléte un comportement pessimiste vis-a-vis du marché
boursier.

4. La vente d'une option de vente

Nous avons ici un comportement contraire a la stratégie précédente. Le vendeur estime que
le prix va monter et que la « police d'assurance » qu'il a vendue ne servira pas puisque le prix
de l'action dépassera le prix de levée et que 'option de vente sera inutile.

10.3.5. LES AUTRES CATEGORIES D'OPTIONS

A. Les options sur l'or

Les options sur I'or ont un fonctionnement similaire aux options sur actions. Les transactions portent
aussi bien sur les options d'achat que sur les options de vente et les stratégies de négociation sont les
mémes. Chacune des options sur 'or porte sur 10 onces #roy d'or raffiné jusqu'a une pureté de 99,5 %,
sous forme de plaquettes. Toutes les transactions s'effectuent en dollars américains et, tout comme les
options sur actions, lorsque le contrat d'option vient a échéance, il n'y a pas livraison d'or, mais une
compensation monétaire. Si l'on veut que I'or soit livré, cela entraine des frais supplémentaires.

Comme dans le cas des options sur actions, on retrouve le mois d'échéance, le prix de levée, le
type d'option (achat ou vente), le volume de contrats transigés et le nombre total de contrats en cours.
On affiche également le prix le plus élevé de la journée, le prix le plus bas et le prix de la derniére
transaction de la journée ou prix de fermeture. On fournit ensuite la liste des options transigées et la
liste des options non transigées.

Il est aussi possible de transiger des options sur le platine et sur I'argent. Mentionnons toutefois
que I'échéance des options sur les métaux précieux est fixée le lundi suivant le troisiéme vendredi du
mois.
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TABLEAU 10.8
Options sur I'or

Canada, Europe, Australie

Tromsigées  , , e

Série Vol cows Hot  Bas Ferm. Serie encours  Offre  Demonde
Aug 300 10 290 400§ ayg 410 30 0% 150
Aug 370 14 100 9.00 f Aug 420 0 020 1.0
Aug 380 108 300 Aug 430 300 0.00 0.0
Aug 3% 3 130 30 Ayg 440 8 006 00
Auvg 0 m 1.0 terity - &

Source : La Presse, vendredi 12 juillet 1991.

B. Les options sur les obligations

Les options sur les obligations portent autant sur des options d'achat que sur des options de vente.
L'acheteur d'une option d'achat projette une baisse des taux d'intérét, soit une hausse dans le prix des
obligations sous option.

Il paiera une prime pour obtenir le droit d'acheter I'obligation a un prix de levée convenu. Le prix
de levée est toujours exprimé en pourcentage de la valeur nominale. L'acheteur d'une option de vente
tient le raisonnement contraire ; il pense en effet que les taux d'intérét vont augmenter et que le prix
des obligations baissera.

Chacune des options sur les obligations porte sur 25 000 $ de valeur nominale de 1'obligation
sous option. Comme dans le cas des options sur 'or, on livre rarement des certificats d'obligations.

La plupart des options sur les obligations transigées portent sur des obligations négociables
émises par le gouvernement canadien. Dans la liste des « Options TransCanada (transigées) » (voir la
tableau 10.7), nous retrouvons les options Canada 9 % a échéance en mars 2011 (Cda Mar 2011 9) et
les options Canada 9,5 % a échéance en octobre 2001 (Cda Oct 2011 9.5).

C. Les options sur les devises et les indices boursiers

On peut transiger, a la Bourse de Montréal et a la Bourse de Vancouver, des options sur le dollar
canadien. Le produit faisant 1'objet de 1'option porte sur 50 000 $ canadiens. Le prix de I'option et le
prix de levée sont cotés en dollars américains.

Les options sur les indices boursiers portent sur des indices comme l'indice de la Bourse de
Toronto (TSE35). Le TSE35 mesure le comportement de 35 actions canadiennes facilement
négociables et classées parmi les 50 plus grandes sociétés canadiennes. En ce qui concerne les indices
de la Bourse de New York (SP100 et SP500), «SP» représente l'indice Standard & Poor des 100 et
500 titres importants transiges sur ce parquet boursier.

Contrairement aux autres catégories d'options, les options sur indices ne conférent pas le droit
d'acheter ou de vendre des titres, des métaux précieux ou des devises. Lorsqu'une option est levée, le
vendeur de 'option doit remplir ses obligations et verser a I'acheteur un montant précis en espéces.
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d'autres indices.
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QUESTI
v UESTIONS
. Nommez les principaux titres convertibles.
. Qu'est-ce qu'un titre a option ?
. Qu'est-ce qu'une prime de conversion ?

. Comment calcule-t-on le prix de conversion d'un titre convertible ?

LES PRODUITS FINANCIERS

1
2
3
4
5. Qu'est-ce que le délai de récupération de la prime ? Comment le calculer ? Comment s'exprime-t-il ?
6. Comment peut-on différencier un bon de souscription d'un droit de souscription ?
7. Qu'est-ce qu'un droit de préemption ?
8. Qu'est-ce qu'une convention de garantie ?
9. Comment calcule-t-on la prime en dollars et en pourcentage d'un bon de souscription ?
10. Quels facteurs influencent la prime payée sur un bon de souscription ?
11. Pourquoi une entreprise a-t-elle avantage a assortir 1'émission de ses titres de bons de souscription ?
12. Enumérez les différentes catégories d'options.
13. Enumérez les quatre srtatégies de négociation d'options.
14. Quels facteurs influencent la prime sur une option ?
15. Donnez les quotités de négociation des options sur :

a) actions

b) obligations

¢) dollars canadiens
PROBLEMES

10.1. Une entreprise a émis une obligation convertible qui se transige a 830 $. Le taux d'intérét nominal
se situe a 6 % et l'échéance est prévue dans 20 ans, le privilege de conversion est de
1 obligation pour 25 actions ordinaires et l'action ordinaire se transige a 20 $ et les intéréts sont
payables semestriellement.

a) Quel est le prix de conversion ?
b) Quelle est la prime en dollars et en pourcentage ?

¢) Si le taux de rendement exigé atteint 10 %, calculez la valeur de cette obligation,
exception faite de son privilége de conversion, en utilisant un taux semestriel.



10.2.

10.3.

10.4.

A partir des données sur les débentures convertibles de Lévesque, Beaubien, Geoffrion,
calculez pour les entreprises suivantes, le prix de conversion, la prime en pourcentage,

\

le rendement courant de la débenture et le rendement exact jusqu'a 1'échéance a partir du
31 mars 1993 :

a) MacMillan Bloedel
b) Noranda inc.
¢) Stelco inc.

A partir des données sur les actions privilégiées convertibles de Lévesque, Beaubien,
Geoffrion, calculez pour les entreprises suivantes, la prime en pourcentage, et le délai de
récupération de la prime a partir du 12 mars 1993 :

a) Bow Valley Ind. séries 3
b) Dofasco 2,60 $

c¢) Federal Ind. 7,5 %

d) San Francisco SR. 2

A partir des données suivantes calculez le nombre de droits nécessaires a 1'achat d'une nouvelle
action ordinaire et le nombre d'actions qui peuvent étre souscrites et achetées par 'investisseur.

Nombre d'actions Nombre d'actions Nombre d'actions détenues
en circulation a émettre par l'investisseur

A) 30 000 6 000 600

B) 900 000 30 000 600

O) 1 600 000 80 000 4000

D) 90 000 18 000 500

E) 1 400 000 35000 200

10.5. Une entreprise a émis des droits a ses actionnaires. Le prix d'exercice du droit se situe a 35 $ et

quatre droits sont nécessaires a l'achat d'une nouvelle action ordinaire. L'action se transige
actuellement a 45 $ avec droit.

a) Calculez la valeur d'un droit.

b) A quel prix I'action se transigera-t-elle sans droit ?

10.6. La compagnie ABC inc. veut réunir pour deux millions de dollars de nouveaux fonds. Elle a un

million d'actions ordinaires en circulation qui se transigent entre 12,50 et 14 $ par action.
Aprées avoir consulté ses courtiers, elle désire émettre des droits dont le prix de souscription
sera de 12,50 $.

a) Combien de nouvelles actions doit-elle émettre pour réunir les fonds nécessaires ?
b) Combien de droits seront nécessaires pour acheter une nouvelle action ?

c¢) Déterminez la valeur théorique d'un droit si le prix du marché de 'action atteint 13,50 $ et
que le prix d'exercice se situe a 12,50 $ ? Calculez la valeur dans le cas ou l'action se
transige « avec » et « sans » droit.
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10.7.

Vous disposez d'une somme de 1 000 $ que vous désirez investir sur le marché boursier.
L'action ordinaire d'Alcan vous intéresse et elle a émis récemment des droits a ses
actionnaires. Dix droits plus 20 $ permettent d'acheter une action. L'action se transige
actuellement sans droit a 22,50 $.

a) Combien de droits pouvez-vous acheter avec 1 000 $ ?
b) Combien d'actions pourriez-vous acheter avec 1 000 $ par I'exercice des droits ?
¢) Si le prix de 'action augmente a 25 $ sans droit, quel sera le profit réalisé en a) et en b) ?

d) Si le prix de l'action chute a 17,50 $ sans droit, quel sera le profit ou la perte réalisée en a)
etenb) ?

10.8. Déterminez, dans les cas suivants, la valeur théorique d'un droit, que les actions ordinaires se

10.9.

vendent « avec » ou « sans » droit :

Cas Prix de Prix Nombre de droits
l'action avec droit d'exercice nécessaires

A) 25,00 $ 20,00 $ 2

B) 28,00 $ 25,00 % 3

O) 21,00 $ 15,00 $ 3

D) 88,00 $ 78,00 $ 8

E) 40,00 $ 35,00 $ 4

La compagnie Boutiques San Francisco inc. compte actuellement 2 250 000 actions ordinaires
en circulation. Le prix du marché atteint 30 $ « avec » droit et le bénéfice net aprés impots
prévu est de 9 millions de dollars. Elle a émis des droits pour vendre 225 000 nouvelles
actions a 27,50 § plus 10 droits.

a) Calculez le bénéfice par action et le ratio cours-bénéfice avant et apres 1'émission.

b) D'aprés vos calculs quel devrait étre I'effet sur le prix de 'action si le ratio cours-bénéfice
moyen de ce secteur se situe a 7,5 ? A quel prix devrait se transiger l'action « sans »
droit ?

10.10. La compagnie Cascades désire réunir 1 250 000 $ de nouveaux fonds par 1'émission de droits.

Elle compte actuellement 600 000 actions ordinaires en circulation. Le prix d'exercice des
droits atteint 6,25 $ et elle pense que l'action devrait se transiger a 6,95 $ « avec » droit.

a) Calculez le nombre de nouvelles actions a émettre.
b) Combien de droits seront nécessaires pour acheter une nouvelle action ?

¢) Si vous détenez actuellement 48 000 actions et que vous exercez vos droits, combien de
nouvelles actions pourrez-vous acheter ?

d) Déterminez la valeur théorique d'un droit si les actions se transigent « avec » puis « sans »
droit.



10.11. A partir des données sur les bons de souscription de Lévesque, Beaubien, Geoffrion, calculez,

pour les entreprises suivantes, la prime en pourcentage et la prime annuelle a partir du 18 mars
1993 :

a) Amax Gold inc.
b) BCE inc.
c) First Australia
d) Canam Manac
e) Quebecor
f) Stelco
10.12. A partir des données du probléme précédent :
a) Classez les bons de souscription par ordre de préférence.

b) Seriez-vous prét a acheter un des bons de souscription ? Si oui, pourquoi ?

CAS

QUE FAIRE ?

Vous disposez de 5 000 $ et vous hésitez entre deux possibilités de placement. La premicre serait
d'acheter des actions de la compagnie Meilleurs Veeux inc. a 50 $ l'unité. La seconde serait d'acheter
des options d'achat de cette compagnie a un prix de 50 $, dont I'échéance est de 6 mois. Ces options se
transigent a 3,50 $ chacune.

Vous prévoyez que le cours de ces actions devrait atteindre 54 $ avant la date d'échéance des options.
En supposant que vos attentes se réaliseront, lequel des deux placements s'avere le plus rentable ? Si
vous tenez compte du facteur risque, quelle sera, a votre avis, la meilleure solution ? Ne tenez pas
compte, dans vos calculs, des frais de commission a l'achat et a la vente.
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OBJECTIFS PEDAGOGIQUES
v

Aprés avoir lu ce chapitre, on devrait :
- connaitre les formes juridiques du placement immobilier ;
- connaitre et utiliser les principes d'évaluation des immeubles ;
- énumérer les critéres d'évaluation des immeubles ;
- connaitre les méthodes de financement des immeubles ;

- appliquer les notions de l'investissement immobilier a des situations réelles ;

LES PRODUITS FINANCIERS

- connaitre la terminologie propre au présent chapitre.

TERMINOLOGIE

Le lecteur est invité a retrouver la définition des termes suivants dans le présent chapitre :
Commanditaire Investisseur unique
Commandité Liquidité
Copropriété indivise Multiple des revenus bruts (MURB)
Copropriété divise Retour sur investissement
Condominium Société en commandite
Effet de levier Taux de vacance
Evaluation municipale Taux d'intérét nominal
Fonds mutuel Titre immobilier
Hypothéque fermée Valeur actualisée des flux monétaires

Hypothéque ouverte Vente comparable



Les titres immobiliers, comme leur nom l'indique, sont des titres ou l'investisseur est seul ou
copropriétaire d'un immeuble dans lequel il investit. En retour de son investissement, il recevra des
revenus locatifs, il défraiera les dépenses courantes de l'immeuble (taxes, intéréts, entretien,
réparations, etc.) et remboursera mensuellement les créanciers hypothécaires. Le revenu ou la perte
nette de location s'ajoutera ou se déduira de ses autres sources de revenus aux fins de détermination de
son revenu imposable et de ses impdts a payer.

Il existe plusieurs formes d'investissement dans des titres immobiliers :

- a titre de propriétaire unique ;

- avec d'autres investisseurs sous forme de copropriété indivise ou divise ;
- avec d'autres investisseurs sous forme de société en commandite ;

- par 'achat de fonds mutuels spécialisés dans l'investissement immobilier.

Le tableau 11.1 nous indique la situation des titres immobiliers par rapport a nos critéres
d'analyse.

TABLEAU 11.1
Grille d'analyse des titres immobiliers

Type de placement Protection contre Liquidité Risque Rendement
l'inflation

Propriétaire unique Généralement bonne Faible Tres élevé Variable

Copropriété indivise Généralement bonne Faible Tres élevé Variable

Copropriété divise Généralement bonne Faible Elevé Variable

Société en commandite Généralement bonne Faible Elevé Variable

Fonds mutuels spécialisés Généralement bonne Trés bonne Moyen Variable

Dans I'ensemble, les titres immobiliers constituent une forme de placement qui procure une
bonne protection contre l'inflation. Cela est particulierement juste dans le cas des immeubles situés
dans de grandes agglomérations ou la demande pour les logements est croissante et ou l'offre est
limitée. Dans ce cas, le taux de vacance ou taux d'inoccupation des logements est bas et la valeur de
ces immeubles tendra a croitre a un rythme au moins €gal ou supérieur au taux d'inflation.

La figure 11.1, tirée du magazine Les Affaires de mai 1991, nous montre que le placement
immobilier a obtenu un rendement supérieur au taux d'inflation entre 1972 et 1990 (18 ans). En effet,
un placement immobilier de 17 887 § effectué en 1972 vaudrait 89 040 $ en 1990, soit un rendement
annuel composé de 9,33 %, comparativement au taux d'inflation qui a progressé de 7,34 % durant la
méme période. Notons que la valeur d'un montant égal placé dans des titres boursiers aurait atteint 114
233 $ en 1990, un rendement annuel composé de 10,85 % durant la méme période.

La liquidité des titres immobiliers (la facilité¢ de revente) varie de faible a trés bonne. Elle est tres
bonne dans le cas de fonds mutuels immobiliers ou I'émetteur s'engage a racheter en tout temps a leur
valeur marchande les unités émises. La liquidité s'avére faible dans toutes les autres formes
d'investissements immobiliers, particulieérement lorsque les taux d'intérét sur hypothéques sont ¢levés
et que le stock d'immeubles invendus est considérable.
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FIGURE 11.1

Une comparaison de rendements
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Une résidence principale payée 18 389 dollars comptant en 1972 valait
89 040 dollars en 1989. Exempts d'impdt, s'il vous plait ! Une appréciation annuelle
moyenne de 9,3 %. En revanche, la méme somme placée a un rendement égal a
l'inflation n'aurait représenté qu'une somme de 64 020 dollars, soit une appréciation
annuelle moyenne de 7,3 %. Reste la Bourse. En 18 ans, si on suppose le
réinvestissement du dividende en Bourse, ces 18 380 douars auraient valu 114 233
dollars, soit un rendement annuel mayen de 12,5 %. Si on a toujours droit a
I'exemption de 100 000 dollars pour le gain en capital, ce montant est a toutes Fins
pratiques libre d'impdt. Ajoutons cependant que pour investir a la Bourse, plusieurs
estiment qu'il Faut avoir le coeur bien accroché. En raison de ses soubresauts, la
Bourse, fait souvent figure de montagnes russes pour le commun des mortels.



L'investissement immobilier comporte un risque beaucoup plus élevé que les autres formes
d'investissement dans des valeurs mobiliéres, exception faite des titres a option qui sont aussi trés
risqués. Le risque sera treés élevé dans le cas d'un investissement fait seul ou la responsabilité
financiére s'applique a tous les biens d'un investisseur. Dans ce cas, le risque de perte peut dépasser
l'investissement initial et entrainer un débours¢ additionnel lors de la revente de I'immeuble.

EXEMPLE 11.1

Monsieur Fortuné achéte un immeuble locatif au cotGt de 200 000 $. II débourse 50 000 $ comptant et
emprunte sur hypothéque la différence, soit 150 000 $. Deux ans plus tard, les pertes locatives s'accumulent
toujours et il décide de suspendre ses versement mensuels a la banque puisque lI'immeuble ne 1'intéresse
plus. Celle-ci I'avise qu'a défaut de poursuivre ses versements, elle lui reprendra l'immeuble dans les
90 jours suivants. Monsieur Fortuné, est prét a perdre son investissement de 50 000 $, et décide d'ignorer
l'avis de la banque, qui reprend l'immeuble apres expiration de l'avis. Monsieur Fortuné s'attriste de cette
perte qu'il considére comme finale. Sa mésaventure financiére est-elle terminée ?

Solution

Pas nécessairement. La banque conserve toujours un recours contre Monsieur Fortuné, dans le cas ou elle
revendrait I'immeuble a une valeur inférieure au montant de I'hypothéque. Supposons qu'elle le revende
130 000 $. Elle exigera alors de notre investisseur une somme additionnelle de 20 000 $ (150 000 $ -
130 000 $) et pourra saisir d'autres biens de monsieur Fortuné si celui-ci n'acquitte pas cette dette
additionnelle.

Dans le cas d'une copropriété indivise, notre exemple pourrait étre encore plus désolant pour
Monsieur Fortuné. En effet, en ce qui concerne une copropriété¢ indivise, on suppose que les
investisseurs sont personnellement, conjointement et solidairement responsables des dettes de la
société. Le risque y est encore plus élevé puisqu'en plus du risque spécifiquement relié a
l'investissement, il peut arriver qu'un des investisseurs n'assume pas sa quote-part des dépenses ou de
la perte résultant d'un mauvais investissement.

EXEMPLE 11.2

Monsieur Fortuné a acheté, avec quatre autres partenaires, 1'immeuble décrit a I'exemple 11.1. Il n'a eu a
débourser comptant que la somme de 10 000 $. La mauvaise situation décrite précédemment se reproduit et

la banque décide de reprendre l'immeuble. La perle financiére de Monsieur Fortuné se limitera-t-elle a
10 000 $ ?

Solution

Pas nécessairement. La banque conserve toujours un recours contre Monsieur Fortuné et ses partenaires,
dans le cas ou elle revendrait l'immeuble a une valeur inférieure au montant de I'hypotheque. Supposons
qu'elle le revende 130 000 $. Elle exigera alors de notre investisseur une somme additionnelle de 20 000 $
soit 4 000 $ chacun.

Tous les partenaires en copropriété indivise sont conjointement et solidairement responsables de la dette
totale de 20 000 $ et pas seulement de la dette additionnelle de 4 000 $. Si les partenaires de Monsieur
Fortuné sont incapables d'assumer leur quote-part de la dette, la banque pourrait réclamer a Monsieur
Fortuné la totalit¢ du montant. Celui-ci devrait alors payer le montant exigé par la banque et il lui resterait,

comme ultime recours, a actionner a son tour ses partenaires pour récupérer la somme excédentaire de
16 000 §.
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Finalement, en ce qui concerne le rendement, les titres de propriété peuvent devancer les
titres de créance, si on les considére sur une période de temps suffisamment longue. Le rendement des
titres immobiliers est étroitement lié a ce que l'on appelle l'effet de levier. L'effet de levier d'un
investissement peut étre défini comme un effet multiplicateur du rendement qui croit avec le taux
d'endettement sur I'investissement. Lorsque l'effet de levier joue en votre faveur, c'est tant mieux. Dans
le cas contraire, il s'agit d'un désastre.

EXEMPLE 11.3

Vous achetez comptant un immeuble de 150 000 $. Trois ans plus tard, vous le revendez 175 000 §.
Quel a été le rendement, a intérét simple, sur votre investissement ?

Solution

Votre rendement a été de :

1750008 - 150000 $
150000 §

= 16,67 %

Quel aurait été votre rendement si vous aviez payé comptant la somme de 37 500 $ et emprunté
sur hypotheque la différence ? (Ne tenez pas compte des intéréts payés sur I'emprunt.)

Solution
Votre rendement aurait été de :
1750008% - 150000 §
37500 $

= 66,67 %

L’effet de levier, ou effet multiplicateur du rendement, constitue le rapport entre ces
66,67 %

,67 %
d’endettement de l'investisseur : plus il est élevé, plus le risque est grand, mais plus gran-
des aussi seront les perspectives d'un rendement élevé. Toutefois, I'inverse est aussi vrai
puisque l'effet de levier, arme & double tranchants, amplifie le rendement et la perte sur
un investissement. La mesure de 'effet de levier nous est donnée par la formule (11.1).

Effet de levier = ! (11.1)

1 - Ratio d’endettement (%)

deux rendements ou 4 fois. L'effet de levier est donc proportionnel au taux

Dans les exemples 11.2 et 11.3, si vous aviez revendu I'immeuble avec une perte de 25 000 $, vos
pertes en pourcentage auraient été respectivement de -16,67 et -66,67 %.

11.1. LES FORMES JURIDIQUES DU PLACEMENT IMMOBILIER

Dans le passé, le placement immobilier se limitait généralement a l'investissement direct par
l'acquisition de logements individuels. Maintenant, il est possible d'investir dans l'immobilier de
nombreuses fagons. Plus précisément, nous étudierons les formes d'investissements suivantes :

- I'investisseur unique ;
- la copriété indivise et la copropriété divise ;
- la société en commandite ;

- le fonds mutuels.



11.1.1. L'INVESTISSEUR UNIQUE

Bon nombre d'investisseurs préférent investir seuls, directement par l'achat d'une ou de plusieurs
propriétés. Ce type d'investissement est le plus courant et le plus répandu au Canada. L'investisseur
unique posséde, dirige et controle toutes les opérations courantes reliées a l'investissement
immobilier. Un tel investissement, sur le plan juridique, comporte plusieurs avantages, dont des frais
fixes d'opération réduits, une trés grande flexibilité dans les opérations courantes et la possibilité¢ de
profiter de I'exemption a vie de 100 000 $ sur les gains en capital.

Par contre, on note aussi certains inconvénients, dont la responsabilité financiére personnelle et
illimitée de l'investisseur et des taux d'imposition élevés et croissant avec le revenu de celui-ci. Au
point de vue juridique, ce type d'investissement est soumis au régime d'imposition des particuliers et
le bénéfice d'exploitation sur les immeubles ou la perte sera ajouté ou déduit des autres sources de
revenu de l'investisseur.

Il est possible de pallier la responsabilité financiére personnelle et illimitée en formant une
compagnie pour investir dans l'immobilier. En agissant ainsi, on limite la responsabilité de
l'investisseur a son investissement initial.

11.1.2. LA COPROPRIETE INDIVISE ET LA COPROPRIETE DIVISE

La copropriété indivise, comme son nom l'indique, réunit plusieurs investisseurs qui sont
conjointement propriétaires d'un ou de plusieurs immeubles. Cette forme d'investissement correspond
a la forme juridique de société réelle avec ses avantages et ses inconvénients. Parmi les principales
caractéristiques, on note que :

- les copropriétaires sont conjointement et solidairement responsables des dettes de la sociéte ;
- chaque associé doit inclure sa part de profits ou de pertes dans le calcul de son revenu ;

- au déces d'un associé, il y aura dissolution de la société s'il n'existe aucun contrat de société ou
aucune clause a cet effet dans le contrat de société.

Parmi les avantages liés a cette forme juridique d'investissement, mentionnons la facilité de mise
sur pied par un enregistrement de nom au Bureau du protonotaire et par un contrat de société
facultatif, mais souhaitable. Parmi les inconvénients, on note la responsabilité financi¢re personnelle,
illimitée, conjointe et solidaire et un régime d'imposition croissant puisque basé sur l'imposition des
particuliers. En effet, chaque associ¢ devra ajouter a son revenu personnel la part des bénéfices qui lui
revient, méme s'il ne les a pas encaissés par ses retraits. Mentionnons qu'il est possible de limiter la
responsabilité financiére d'un associé a sa mise de fonds initiale en formant une société en
commandite.

La copropriété divise, comme son nom l'indique, réunit aussi plusieurs investisseurs qui
sont conjointement propriétaires d'un ou de plusieurs immeubles. On utilise aussi le terme
« condominium » ou « condo ». Chaque investisseur est directement propriétaire d'une part de
I'immeuble que 1'on nomme « unité ». La copropriété divise posse€de les caractéristiques suivantes :

- la liquidit¢ de l'investissement est beaucoup plus grande que dans le cas des copro-
priétés indivises ou I'on doit obtenir 'accord de la majorité des copropriétaires ;

- la responsabilité financiére est limitée au nombre d'unités achetées et a I'investissement effectué ;

-—h
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- la déduction de l'allocation du cofit en capital ou amortissement fiscal se fait indépendamment
des autres investisseurs ;

- il peut y avoir récupération d'amortissement a la disposition de I'unité, laquelle sera ajoutée au
revenu de l'investisseur.

La copropriété divise se réveéle beaucoup plus intéressante et beaucoup moins risquée que la
copropriété indivise. L'inconvénient majeur de cette dernicre est que, la responsabilité conjointe et
solidaire n'apparait pas dans cette forme juridique d'investissement.

11.1.3. LA SOCIETE EN COMMANDITE

La société en commandite se rapproche beaucoup de la société réelle, a deux exceptions pres.
Premiérement, la responsabilité financiére n'est pas conjointe et solidaire, puisqu'elle est limitée a
l'investissement Deuxiémement, dans cette forme juridique d'investissement, on trouve deux
catégories d'associés : les associés commandités, qui sont responsables de 1'exploitation quotidienne
de la gestion de I'immeuble, et les associés commanditaires, qui sont les pourvoyeurs de fonds et qui
n'ont pas a gérer I'immeuble. La responsabilité financi¢re des commanditaires se limite & leur mise de
fonds. En ce qui concerne le contrat de société en commandite, il comporte les caractéristiques
suivantes :

- la responsabilité personnelle de l'investisseur se limite & son investissement et a sa part des
bénéfices non répartis ;

- le revenu de la société en commandite n'est pas imposable, car chaque commanditaire doit
inclure dans ses revenus sa part de profits ou de pertes d'exploitation ;

- la plus-value de I'immeuble est répartie au prorata de l'investissement de chaque associé.

11.1.4. LE FONDS MUTUEL

Le fonds mutuel, comme nous l'avons vu au chapitre 9, est une société d'investissement a capital
variable qui achéte les titres d'autres sociétés et émet a son tour des parts ou des actions a des
investisseurs intéressés. Les investissements peuvent comprendre des titres hypothécaires, des actions
d'autres sociétés et des biens immobiliers. Les fonds mutuels immobiliers, qui offrent a I'investisseur
un moyen de placement indirect dans I'immobilier, comportent les caractéristiques suivantes :

- la responsabilité de 'investisseur se limite & son investissement ;

- l'investisseur peut, en vertu du droit de rétrocession, revendre ses parts ou ses actions en tout
temps ;
- les titres d'une fiducie d'investissement sont admissibles 4 un REER.
L'investissement immobilier, par le biais de 'achat d'unités dans un fonds mutuel présente de
nombreux avantages puisque l'investissement est liquide, qu'il est géré par des professionnels et que la

responsabilité financicre se limite a l'investissement. Pour les profanes de l'immobilier, cette forme
d'investissement peut se révéler la plus intéressante et la moins risquée.



11.2. LES CRITERES D'EVALUATION

Les criteres d'évaluation que nous vous proposons s'appliquent aux deux catégories de placement
immobilier. La premicre concerne les immeubles commerciaux, a savoir les immeubles a bureaux, les
immeubles industriels, les hotels et les motels ainsi que les centres commerciaux. La deuxiéme
catégorie comprend les immeubles résidentiels, c'est-a-dire les maisons unifamiliales, les duplex, les
triplex, les quadruplex, etc.

L'investissement immobilier doit étre analysé comme toute autre forme d'investissement. La
décision d'achat direct ou indirect d'un immeuble sera donc longuement étudiée. Parmi les critéres
d'évaluation, nous avons retenu les trois catégories suivantes :

- 'emplacement ;
- I'immeuble ;
- les critéres économiques.

L'emplacement est, de loin, le critére le plus important. D'ailleurs, certains experts de
Iimmobilier confirment qu'il existe effectivement trois critéres de sélection, soit : 1'emplacement,
I'emplacement et I'emplacement ! En effet, deux immeubles identiques situés dans une ville ou un
quartier différents peuvent afficher un écart de prix considérable. Parmi les facteurs a considérer lors
du choix de l'emplacement, mentionnons :

-laville ;

- le quartier ;

- les réglements relatifs au zonage ;

- la proximité de parcs, d'écoles, d'hopitaux, de services municipaux et d'aires récréatives ;
- les services de transport en commun ;

- le taux de vacance des immeubles locatifs du méme secteur (le taux de vacance constitue le

pourcentage de logements inoccupés ou a louer par rapport au nombre total de logements
disponibles).

Examinez attentivement les immeubles voisins. Y a-t-il des changements dans les conditions du
marché susceptibles d'affecter la valeur de la propriété que vous désirez acquérir ? Y a-t-il un grand
nombre de logements disponibles dans le méme quartier ? Ces questions peuvent vous aider a faire un
choix éclairé.

Le deuxiéme critére concerne I'immeuble lui-méme. 11 s'agit dans ce cas d'évaluer la qualité de la
construction de l'immeuble. On recommande fortement de recourir a des spécialistes (évaluateurs,
architectes, entrepreneurs en construction, etc.) pour effectuer ce travail. Voici les éléments qui
devront étre évalués :

- I'age et 'apparence de I'immeuble ;

- le type de construction ;

- le systeme de chauffage ;

- le systéme de contrdle de la température (thermostats individuels ou communs) ;

- le mode d'imputation des colts de chauffage (aux frais du locataire ou du propriétaire) ;

- les services offerts (stationnement intérieur ou extérieur, buanderie, piscine, sauna, etc.).
Rappelez-vous que les frais d'entretien augmentent en fonction des services offerts !

- la répartition des logements (le nombre de 1Y, 2V, 314, 4%, etc.).

-l
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Plus le logement est petit, plus le taux de changement de locataires risque d'étre élevé. De plus,
un haut taux de changement entrainera a son tour des frais d'entretien et l'augmentation du taux de
vacance.

L'apparence de l'immeuble constitue aussi un critére important. En effet, 1'architecture de
I'immeuble doit étre harmonisée avec celle des immeubles voisins. Sa conception et ses
caractéristiques doivent pouvoir attirer d'éventuels locataires.

Le dernier critére d'évaluation concerne l'aspect économique. Dans ce cas, il s'agit de connaitre :
- le prix demandé pour I'immeuble ;

- les revenus bruts de location ;

- les dépenses d'exploitation ;

- le mode de financement.

Le prix demandé pour l'immeuble est un des facteurs les plus difficiles a évaluer. Le prix
demandé par le vendeur est-il raisonnable ? Pour répondre a cette question, il faudra comparer ce prix
avec celui des immeubles semblables vendus récemment dans le méme secteur. Vous pouvez aussi
évaluer le prix par unité de logement ou au métre carré, puis comparer ces données avec les prix en
vigueur sur le marché. De nombreuses publications compilent des statistiques et nous informent au
sujet des reventes d'immeubles (par exemple, I'hebdomadaire Habitabec et la revue Actualité
immobiliere). Certaines de ces publications peuvent nous renseigner sur le nombre d'immeubles
invendus, le prix au métre carré, le taux de vacance, etc. Des sociétés de courtage immobilier telles
que Royal Lepage, Trust Royal, La Capitale, etc. disposent également de ce type d'information.

Les revenus bruts de location peuvent étre facilement établis a partir des baux en vigueur. Il s'agit
de déterminer s'il existe un risque de perte de revenus en examinant les conditions et la durée des
baux, le taux de roulement des locataires, la durée de séjour moyenne des locataires et le taux de
vacance. Le prix des loyers est-il trop bas ou trop élevé ? Est-t-il possible de les augmenter ? Vous
pouvez aussi vous assurer de la solvabilité des locataires par une enquéte de crédit.

Les dépenses d'exploitation peuvent influencer considérablement la rentabilité d'un immeuble.
Les colits de chauffage, les taxes fonciéres, les frais d'assurance, d'entretien, de conciergerie, le taux
de vacance et les taux d'intérét sur hypothéque sont autant d'éléments qui peuvent varier de facon
substantielle et entrainer une perte sur votre investissement. Les dépenses d'entretien courantes et
d'éventuelles réparations sont particulierement importantes ; aussi est-il recommandé de faire appel a
un spécialiste pour évaluer 1'état du toit, de la brique, de la plomberie, du systéme de chauffage et du
réseau électrique. Quel est 1'dge de l'immeuble ? Est-il conforme aux réglements en vigueur ?
Nécessite-t-il des réparations majeures ? Les pi¢ces de certaines installations doivent-elles étre
remplacées ? Vous pourrez, en répondant a ces questions, faire un choix plus éclairé.

Le mode de financement constitue aussi un ¢lément essentiel. On peut entre autres se poser les
questions suivantes : Les hypothéques actuelles viennent-elles prochainement a échéance ? Les
conditions du marché des taux d'intérét sont favorables ? Le refinancement pourrait-il se faire
immédiatement sans pénalités ?

Les critéres économiques sont généralement décrits dans un document communément appelé
listing et qui est fourni par l'agent d'immeuble responsable de la vente de celui-ci (voir, page suivante,
I'exemple d'un /isting).
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Voici les données qui figurent dans le listing :
- le prix demandé : 765 000 $ ;

- le multiple des revenus bruts : 8,5X;

- le prix par logement : 35 000 $/L;

- le revenu brut annuel : 89 652 $ ;

- le comptant nécessaire « a discuter ». Mentionnons ici que le comptant nécessaire varie entre 10
et 25 % du prix total demandé. Les institutions financiéres ne financent pas plus de 75 % de
leur évaluation de l'immeuble. Prenons une évaluation de 700 000 $, l'institution financiére
préterait un maximum de 525 000 $ (75 % de 700 000 $). Le comptant requis serait donc de
240 000 $ (765 000 $ moins 525 000 $), ce qui est anormalement élevé. Le vendeur devrait
donc accepter de garder un solde de vente variant entre 50 000 $ (240 000 $ moins environ un
comptant de 25 % du prix de vente) et 160 000 $ (240 000 $ moins environ un comptant de
10 % du prix de vente) ;

- la ventilation des 22 logements dont la majorité sont des 2% et des 3'%. Attention au taux de
changement de locataire, au taux de vacance et aux frais d'entretien. Dans ce cas-ci, il nous
mangque la date d'échéance des baux ;

- chauffage « prop-gaz ». Le chauffage est au gaz et aux frais du propriétaire. On suppose que
chaque locataire ne dispose pas d'un thermostat pour régler la température ;

- évaluation municipale : 400 000 § ;
- hypothéque : 361 000 $ ; échéance : 01/92a 11 % ;

- un état de revenus et de dépenses. Il faut étre trés critique a ce sujet et s'assurer qu'on y a inscrit
toutes les dépenses et qu'elles sont raisonnables. Examinez plus particuliérement les frais
d'entretien et assurez-vous qu'on a fait une provision pour les logements inoccuppés.

11.3. LES METHODES D'EVALUATION

L'évaluation des titres immobiliers est une opération complexe et il existe plusieurs méthodes qui nous
permettent d'obtenir un résultat. Bien sir, certaines méthodes sont plus simples que d'autres. Voici
celles que nous avons retenues :

- les ventes comparables ;
- I'évaluation municipale ;
- un multiple des revenus bruts ;

- la valeur actualisée des revenus.

11.3.1. LES VENTES COMPARABLES

La méthode des ventes comparables, aussi appelée « approche paritaire » ou « technique du marché »,
est basée sur l'analyse des ventes les plus récentes d'immeubles semblables a celui que I'on
veut acheter. Idéalement, ces ventes comparables devraient avoir eu lieu dans le méme secteur ou
se situe I'immeuble désiré. La valeur d'un bien se mesure au prix que l'acheteur est prét a payer
pour lacquérir ! Cette maxime résume bien l'approche des « ventes comparables ».



L'avantage de cette méthode, c'est qu'elle est simple a appliquer ; 1'inconvénient, c'est qu'il n'existe pas
deux immeubles absolument identiques. Toutefois, les firmes de courtage immobilier pourront
grandement aider un éventuel investisseur. Selon cette méthode, vous aurez a examiner les
caractéristiques des immeubles dits « comparables ». L'immeuble que vous convoitez est-il mieux
situé et en meilleur état? Le systéme de chauffage a-t-il été remplacé ? De telles questions vous
aideront a établir des limites inférieures et supérieures a la valeur de 1'immeuble que vous voulez
acheter.

11.3.2. L'EVALUATION MUNICIPALE

La méthode de [l'évaluation municipale est une évaluation de la valeur d'un immeuble qui se
rapproche de plus en plus de la valeur marchande, particuli¢rement dans les cas ou on a déja revendu
I'immeuble quelques années auparavant. En effet, les municipalités ont tout intérét a accorder aux
propriétés une valeur la plus élevée possible afin de générer des revenus de taxes suffisants pour
financer les dépenses courantes et les nouveaux investissements. Par conséquent, 1'évaluation
municipale atteindra un niveau comparable a la valeur marchande dans le cas ou des ventes
comparables auront été effectuées dans le méme secteur.

Dans l'exemple qui nous intéresse, I'immeuble est situé dans la ville de Montréal ot
I’évaluation des propriétés se rapproche de la valeur marchande. En faisant '’hypotheése
que l’évaluation municipale représente 90 % de la valeur marchande, notre immeuble

400 000
vaudrait 444 444 § —0—$
0
marchande, notre immeuble vaudrait 533 333 $. Dans un cas comme dans l'autre, le prix
demandé est nettement supérieur & ces deux évaluations et, par conséquent, la décision
d’acheter serait a rejeter.

; si ’évaluation municipale représentait 75 % de la valeur

11.3.3. LE MULTIPLE DES REVENUS BRUTS

La méthode du multiple des revenus bruts est trés simple et doit étre combinée a d'autres méthodes
d'évaluation. 11 s'agit d'évaluer les revenus bruts annuels de I'immeuble et de les multiplier par un
multiple qui généralement, peut varier, de huit a douze fois les revenus bruts, selon les conditions du
marché et les taux d'intérét hypothécaires. A partir de ces calculs, notre immeuble vaudrait entre
717 216 $ (89 652 x 8 fois) et 1075 824 § (89 652 $ x 12). Nous pouvons constater un écart
considérable, mais, selon notre méthode, cet immeuble pourrait s'avérer un achat intéressant. Mais
attention ! Ce multiple peut fluctuer en fonction des variables suivantes :

- I'age de I'immeuble ;

- le quartier ;

- la classe fiscale (classe 31 ou « MURB ») ;

- la qualité du financement hypothécaire et la date d'échéance de celui-ci ;
- la dimension des logements ;

- le taux d'intérét du financement ;

- I'imputation des frais de chauffage.
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En ce qui concerne notre immeuble, le chauffage est aux frais du propriétaire et la plupart des
logements sont des 12, 2%2 et des 3%, ce qui peut constituer un inconvénient puisque la durée de
séjour d'un locataire peut y étre plus courte que dans le cas de logements plus grands. De plus, le
roulement des locataires risque d'entrainer des frais d'entretien supplémentaires.

Le prix demandé¢ correspond a 8,5 fois les revenus bruts de location. Par contre, si on soustrait
des revenus bruts le loyer de 4 200 $ accordé au concierge (350 $ x 12) et les revenus de 2 340 $ de la
buanderie, nous obtenons des revenus bruts ajustés de 83 112 $

(89652 $-42008%-2340 $). A un multiple de huit fois les revenus bruts ajustés, I'immeuble vaudrait
environ 665 000 $ et non 765 000 $. Selon cette méthode, il est bon de simuler plusieurs situations
comme une variation dans le taux de vacance, un pourcentage d'augmentation du prix des loyers, etc.

11.3.4. LA VALEUR ACTUALISEE DES FLUX MONETAIRES (CASH FLOWS)

La méthode de la valeur actualisée des flux monétaires (cash flows) nous est déja familiére puisque
nous l'avons utilisée dans le cadre de 1'évaluation des obligations et des actions. Selon cette méthode,
la valeur d'un bien est égale a sa capacité de générer des revenus nets, a la valeur future de 1'immeuble
et au taux de rendement requis par l'investisseur. Le taux de rendement requis devient le taux
d'actualisation a utiliser dans cette méthode. La valeur de I'immeuble sera égale a la somme des
valeurs actualisées des revenus nets de location et de la valeur actualisée du prix de revente de
I'immeuble.

EXEMPLE 114

Le prix de vente d'un quadruplex est fixé a 300 000 $. L'immeuble rapporte un revenu brut annuel de
30 000 § et les frais d'exploitation atteignent 12 000 $, a l'exclusion des frais d'intérét sur hypothéque qui
s'élévent & 12 %. Vous formulez les hypothéses suivantes :

- les revenus augmenteront de 8 % par année ;

- les dépenses augmenteront de 6 % par année;

- la prime pour le risque se situe a 2 % ;

- le prix de revente de l'immeuble, dans 5 ans, atteindra 440 000 §.

La méthode de la valeur actualisée des flux monétaires (cash flows) comporte les étapes
suivantes :

Premiere étape : Détermination du taux d'actualisation. Le taux d'actualisation est égal au
taux d'intérét sur hypothéque plus une prime de risque. Dans notre exemple, on obtient le taux
suivant : 12 % + 2 % = 14 %.

Deuxiéme étape : Evaluation de la durée de linvestissement et du prix estimé de revente de
I'immeuble a la fin de la période de possession.

Selon notre exemple, nous prévoyons le conserver cing ans, puis le revendre 440 000 $ a la fin de
cette période.



Troisieme étape : Calcul du revenu net actualisé.

Dans notre exemple, voici le revenu net obtenu :

Année Revenu brut Dépens Revenu net
1 30 000 $ 12 000 18 000 $
2 32400 $ 12 720 19 680 $
3 34992°$ 13 483 21509 $
4 377918 14292 234998
S 40815 $ 15150 25665 $

Les revenus bruts croissent de 8 % par année et les dépenses de 6 % par

année.
Année Revenu net Taux d'actualisation™ Revenu net actualisé
(1) (2) (1) x(2)

| 18 000 $ 0,8771 15788 $
2 19680 $ 0,7694 15142 %
3 21509 % 0,6749 14516 $
4 23499 % 0,5920 13911 %
5 25665 % 0,5193 13328 %

72 685 8%

* Facteur d'intérét de 14 %, table 2, valeur actualisée d'un montant unique.

Quatrieme étape : Calcul de la valeur actualisée de la valeur future de I'immeuble.
440 000 $ x 0,5193** =228 492 §

** Le facteur d'intérét représente la valeur actuelle d'un montant unique regu a la fin de la cinquieme année, lors de la

revente prévue de l'immeuble.

Cinquieme étape : Calcul de la valeur actuelle de I'immeuble. La valeur actuelle est égale a
la valeur actualisée des revenus nets plus la valeur actualisée du prix de vente prévu.

72685$+2284928=3011778

Puisque ce montant est supérieur au prix demandé (300 000 $), il est intéressant

d'acheter I'immeuble en se basant sur les hypothéses formulées précédemment. L'incon-
vénient majeur de cette méthode d'évaluation est qu'elle repose sur de nombreuses
hypothéses qui peuvent ne pas correspondre a la situation future. C'est pourquoi nous
recommandons de l'utiliser comme complément des autres méthodes.

Dans ce sens, tout investisseur devrait calculer la liguidité d'un immeuble. La liqui-
dité se définit comme la différence entre le total des recettes et le total des déboursés. 11 faut
noter que dans les déboursés, nous incluons les remboursements de capital sur les
hypothéques qui ne sont pas considérés comme des frais d'exploitation. 1l s'agit d'évaluer la
marge de manoeuvre dont jouit l'investisseur advenant des changements dans les taux
d'intérét, les dépenses d'entretien, d'assurance, de taxes et les logements vacants.
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Le taux de vacance des immeubles représente de 5 a 10 % des revenus bruts. Quant aux
dépenses d'entretien, elles varient avec 1'dge de l'immeuble. Pour un immeuble construit dans les
années 70, on peut évaluer I'entretien @ un minimum annuel de 500 $ par logement. Ce montant peut
étre comparé a la moitié de I'amortissement fiscal qui est de 4 % par année. 11 faut aussi tenir compte
des intéréts sur un solde de vente ou sur une hypothéque additionnelle.

Dans le cas présent, l'immeuble a une liquidité de 22 938 $ plus les colits de financement de
41 076 $, ce qui donne 64 014 $. Si l'on compte présenter une offre d'achat de 700 000 $, voici quelle
sera la liquidité ajustée :

Liquidité brute 64014 $
Déduire

Remboursement d'hypothéque (25 ans a 12 %
sur 525 000 $ (700 000 $ x 75 %)
ou 5417 $/mois x 12

65 004 /an
Intéréts sur solde de vente
(700 000 $ - 525 000 $ - comptant 70 000 $ = 105 000 $ x 10 %)* 10 500
Taux de vacance (5 % des revenus bruts) 4483
Frais d'entretien (500 $/logement x 22)
moins frais déja inscrits de 1 500 $ 9500
Liquidité nette (25473)$

* Un taux de 10 % a été utilisé sur le solde de vente en faisant I'nypothése que le vendeur assumerait ce solde et serait intéressé
a diminuer le taux d'intérét dans l'espoir de vendre la propriété.

D’apres ces calculs, nul doute que le prix demandé est trop élevé et que les loyers
25473 %

devraient augmenter d’environ 30 %
89652 %

avant que I'immeuble ne devienne inté-

ressant a ce prix.

Le retour sur investissement d'un immeuble se calcule a partir du montant comptant qui a été
fourni pour acheter 1'immeuble. La formule est la suivante :

Taux Bénéfice net Plus-value
avant impéts
de retour sur _ p x 100! + ar.muelle 11.2)
investissement Comptant requis de I'immeuble
(%) (%)

Le retour sur investissement fluctuera en fonction des taux d'intérét au méme titre que la valeur
de I'immeuble. Tout comme dans le cas des valeurs mobilieres, la valeur des immeubles augmente
lorsque les taux d'intérét diminuent et elle diminue lorsque les taux d'intérét augmentent.



Z*y Fiducie
- Desjardins 58
N )

GRILLE DE TAUX  roveenveurie- 100

varier sans pre. A : Variation de taux par rapport au bulletn précédent

Le placement combiné c'est investir dans les marchés
hoursiers tout en protégeant votre capital. Informez-vous !

FINANCEMENT

Financement hypothécairs (%) fen  2sns  lans dans  Sens  Jans
Unifamiliale, duplex, triplex, condominium Assuré 6.500 7.500 8.250 8.500 8.750 9.000
Conventionne! 6.500 7.500 8.250 8.500 8.750 9.000
Multilogement Assuré 6.750 7750 8500 8750  9.000 n/a
Conventionnel 6.750 7.750 8500 8750  9.000 n/a
Semi-commercial, commercial et industrie! Assureé et conventionnel Taux fixé sur demande

11.4. LES METHODES DE FINANCEMENT

Les principaux fournisseurs d'hypothéques pour les investisseurs sont les banques, les fiducies et les
compagnies d'assurances. Ces préts ont une durée de remboursement qui varie généralement entre 10
et 25 ans. De plus, l'investisseur devra signer un nantissement hypothécaire qui sera diment enregistré
au bureau du protonotaire du district judiciaire ou l'investisseur a sa résidence ou sa place d'affaires.

Le contrat contiendra les éléments suivants :

- le nom de I'emprunteur ;

- le nom du préteur ;

- la nature du prét ;

- le montant du prét ;

- le plan de remboursement ;

- le taux d'intérét ;

- les garanties ;

- les conditions et les obligations de 1'emprunteur ;
- les procédures a prendre en cas de défaut de paiement ;
- une déclaration sous serment.

Le taux d'intérét demandé peut étre fixe pour une durée d'un an ou pour une période pouvant
atteindre exceptionnellement 10 ans. A la fin de cette période, le taux sera renégocié. Nous
reproduisons, a la page suivante, les taux d'intérét exigés sur hypothéques ainsi que les taux offerts sur
les dépdts par la Fiducie Desjardins au 7 octobre 1993.
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Tout un éventail de préts hypothécaires s'offre a I'acheteur d'un immeuble :

- I'hypothéque fermée ou il n'est pas possible d'effectuer des versements anticipés ;

- l'hypothéque ouverte ol vous pouvez rembourser en partie ou en totalité 'emprunt sans aucune

pénalité.

De plus, I'investisseur peut choisir le terme ou la durée du remboursement. Les termes les plus
courants sont de 10, 15, 20 et 25 ans.

Le remboursement de I'emprunt hypothécaire peut se faire de deux fagons :

- un remboursement fixe du capital plus les intéréts ;

- un versement fixe comprenant le capital et les intéréts.

Lorsque le taux d'intérét est variable, on utilise le plus souvent la premi¢re méthode. Par contre,
lorsque le taux d'intérét est fixe pour la durée de I'emprunt, on recourt davantage a la deuxiéme
méthode.

Premiere méthode :
EXEMPLE 11.5

L'investisseur emprunte 50 000 $ sur 10 ans a un taux d'intérét de 12 %. Le taux d'intérét est basé sur le taux
préférentiel et peut varier. Il remboursera un montant fixe de capital plus les intéréts a chaque année.

50 000
Versement = ——-——-—i = 5000 $/an + intéréts
10 ans :
PLAN DE REMBOURSEMENT
Année Capital Intérér* Versement Solde
(1) 2) (1+2)
0 - - - 50000 $
1 5000 $ 6000 $ 11000 $ 45 000
2 5000 5400 10 400 40 000
3 5000 4 800 9800 35000
4 5000 4200 9200 30 000
5 5000 3600 8 600 25000
6 5000 3000 8 000 20 000
7 5000 2400 7400 15000
8 5000 1 800 6 800 10 000
9 5000 1200 6200 5000
10 5000 600 5600 0%
Total 50000 $ 330008 83000%

* Le montant d'intérét est toujours calculé a partir du solde impay¢ de la période précédente. Il atteint
ainsi, la 10e année, 600 $ (5 000 $ x 12 %).



Deuxieme méthode

EXEMPLE 11.6

L'investisseur contracte le méme prét mais a un taux d'intérét fixe. Le versement peut étre calculé a 'aide
d'une calculatrice financiére ou a 'aide de la table 4 et de la formule suivante.

Capital emprunté

Versement = -
Fi(table 4, n, i)
_ 50000 §
FI(table 4, 10 ans, 12 %)
_ 50000 %
5,650
= 8849.56 % ou 8850 %
ou
FI : Facteur d'intérét de la table
n : Nombre de périodes de remboursement
i : Taux d'intérét périodique
PLAN DE REMBOURSEMENT
Année Capital Intérét Versement Solde
1) ) 2)+@
0 - - - 50000 $
1 28508% 6000 $ 8850% 47 150
2 3192 5658 8 850 43 958
3 3575 5275 8 850 40 383
4 4 004 4 846 8 850 36379
5 4 485 4365 8 850 31894
6 5023 3827 8 850 26 871
7 5625 3225 8 850 21246
8 6300 2550 8 850 14 946
9 7 056 1794 8 850 7 890
10 7890 960* 8 850 0%
Total 50 000 38500 88500

* Ce montant a été ajusté pour tenir compte de l'arrondissement du versement.

-—d
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LES PRODUITS FINANCIERS

Nous constatons que, selon la deuxi¢me méthode le remboursement du capital s'accroit et que les
versements totaux sont inférieurs, les quatre premiéres années, a ceux de la premiére méthode, ce qui
entraine une hausse des intéréts, qui passent de 33 000 a 38 500 $. La calculatrice financiére peut
résoudre rapidement ce probléme :

(2nfF | [Mode] [Fin |

50 000 $
] 12%

10

[COMP| [PMT | =8 849,208

Notons toutefois que dans le cas du calcul du versement sur un emprunt hypothécaire, il faut
d'abord calculer le taux effectif puis le versement selon la formule 11.3.

I\M I'\Mm
(1 +ﬁ) = (1 t s (11.3)
ou
I : Taux d'intérét
M : Fréquence de capitalisation
Au Canada, les versements hypothécaires sont mensuels (M'= 12) alors que la période de
capitalisation est semestrielle (M = 2). Un taux d'intérét de 12 % sur une hypothéque est équivalent
a:
1+ 12%/2)? = (1 + I'/12)12
En extrayant la racine carrée des deux cotés de 1’équation, nous obtenons :
V1,06 = (1 + I'/12)8
En extrayant la racine sixiéme des deux cotés de 1’équation, nous obtenons :
1+ 112 =¥1,06
1+1I'/12 = 1,009758794
I'/12 = 0,009758794
I' =0,11710553 ou 11,71 %.

Ce taux représente le faux nominal, capitalisé douze fois par année, équivalent au taux de 12 %,
capitalisé deux fois par année.

La calculatrice financiére peut résoudre cette question de fagon rapide et efficace. Voici
comment :

{2nfF | [Mode | [Fin ]
1+.12/2 [=] 1.06

6

=] 1.0097558794
] 1 [=]

100 12 =11,710553 %




Le lecteur pourra vérifier, a l'aide de sa calculatrice, que le versement mensuel pour un
hypothéque de 50 000 $ sera de 709,01 $.

11.5. LES AVANTAGES ET LES INCONVENIENTS DU PLACEMENT IMMOBILIER

Voici quels sont les avantages du placement immobilier :
- la plus-value a long terme s'avére intéressante ;
- l'effet de levier financier est élevé ;
- les recettes sont stables ;
- le risque est diversifié.
Quant aux inconvénients du placement immobilier, mentionnons :
- le risque financier élevé a cause de l'effet de levier ;

- la responsabilité financiere illimitée si I'immeuble est acheté personnellement, ou conjointe et
solidaire si acheté en copropriété indivise ;

- la variabilité des taux d'intérét sur hypothéques.
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QUESTIONS

. Quelles sont les formes juridiques d'investissement immobilier ?
. Quelles sont les principales caractéristiques des sociétés en commandite ?
. Quelles sont les principales caractéristiques des fonds mutuels immobiliers ?

. Quelles sont les principales caractéristiques des copropriétés indivises ?

1
2
3
4
5. Quelles sont les principales caractéristiques des copropriétés divises ?
6. Nommez les catégories de critéres d'évaluation.

7. Quelles sont les principales méthodes d'évaluation des immeubles locatifs ?
8. Nommez les deux méthodes de calcul d'un remboursement d'emprunt.

9

. Quels sont les avantages et les inconvénients de I'investissement immobilier ?

PROBLEMES

11.1. Evaluez, selon les régles, la propriété située a Lachine, dont le listing figure en annexe, et
formulez une recommandation quant a la décision d'achat.

11.2. Evaluez, selon les régles, la propriété située & Montréal-Centre, dont le Jisting est en annexe, et
formulez une recommandation quant a la décision d'achat.

11.3. Evaluez, selon les régles, la propriété située a Trois-Riviéres, dont le listing est en annexe, et
formulez une recommandation quant a la décision d'achat.

CAS1

QUE FAIRE DE VOTRE HERITAGE?

Actuellement, le seul investissement que vous détenez est votre résidence personnelle. Elle vaut
150 000 § et est grevée d'une hypothéque de 112 500 $ a un taux de 12 %. Vous héritez de 35 000 § et
plusieurs choix s'offrent a vous pour utiliser cette somme. Devriez-vous :

- rembourser une partie de votre hypothéque ?
- acheter des obligations d'épargne rapportant 8" % ?
- acheter des actions ordinaires de BCE inc., qui rapportent un dividende de 6 % ?

Evaluez chacune de ces possibilités, en tenant compte du fait que votre taux marginal d'imposition est
de 46 %, et choisissez la meilleure.



CAS2

VOUS ACHETEZ OU PAS ?

\

Depuis plusieurs années, vous €tes intéress¢ a investir dans l'immobilier. Plusieurs immeubles de
rapport ont retenu votre attention, mais l'un d'entre eux vous intéresse davantage. Celui-ci comporte
quatre étages, dont le rez-de-chaussée est constitué de locaux commerciaux. Le quartier ou se situe
I'immeuble est plutdt de type résidentiel et attire trés peu de commercants. Vous avez l'intention de
transformer le rez-de-chaussée en quatre appartements nouveaux identiques a ceux des étages
supérieurs. Ce qui motive votre choix est que deux des trois espaces commerciaux sont présentement
inoccupés et que les occupants du troisiéme bureau n'ont pas renouvelé leur bail qui échoit dans un
mois.

Le propriétaire actuel demande 400 000 $ pour cet immeuble dont I'espérance de vie est de 50 ans
(catégorie 31 aux fins d'allocation du cofit en capital). Un estimé sérieux de la transformation des
espaces commerciaux prévoit un cotit de 12 000 $ par appartement.

De plus, la cage d'escalier aurait besoin d'étre repeinte puis la chaudicre et le chauffe-eau nécessitent
quelques réparations mineures. Ces travaux et quelques menues réparations vont entrainer des
déboursés de l'ordre de 4 000 $. Les loyers rapportent chacun 400 $ par mois ; le taux de vacance
moyen atteint 4 %. L'ensemble des frais d'exploitation, qui sont variables, se chiffrent a environ 85 $
par mois, et par logement.

Pour les années a venir, vous estimez que l'augmentation des loyers et des cotits permettra d'espérer un
revenu brut d'exploitation constant.

Vous pensez conserver cet immeuble pendant 5 ans et le revendre ensuite. Le taux d'inflation prévu
dans l'immobilier se situe a 8 %, alors que le taux de désuétude de l'immeuble est de 2 % par an. Votre
mise de fonds personnelle correspondrait a 15 % du montant a investir, et vous exigez une rentabilité
minimum aprés impdts de 12,5 %. Vous financez le reste a I'aide d'un emprunt hypothécaire de 15,5 %
sur une période de 25 ans.

Aprés un échange avec le propriétaire actuel, vous estimez que le délai moyen de recouvrement des
comptes a recevoir est d'une semaine, que vous devrez maintenir une encaisse moyenne de 400 $ et
que le stock de produits sanitaires et le menu matériel nécessaire a l'entretien et aux réparations
coliteront 1 000 $.

En moyenne, vos comptes a payer s'éléveront a 300 $. Votre taux marginal d'impét est de 53 %.
Comme vous n'étes pas le seul intéressé par cet immeuble, vous devrez verser un dépot de 10 000 $ le
plus tot possible si vous décidez de l'acheter. Votre décision presse. Allez-vous acheter cet immeuble
locatif dont la propriété vous sera transférée dans deus mois, vous laissant ainsi le temps de
transformer le rez-de-chaussée ?

LE PLACEMENT IMMOBILIER
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4 1L PERMANENT LACHINE
8 00 Sherbrooke Quest, sutie 1550
Montréal, Québec H3A 3C6 B YY.  rEn PP il
E 849-7“08' iPRIX: 66?:???.3 (G.Zf)(lIM/L):
[
4 REVENU BRUT: 98,509.8
2 COMPTANT:  200,000.
O
g VENTILATION: 24 logements
(7]
= { 1x1%)( 5x2%)
(11 x3%)( 7xd%)
AGE: 1964
ETAGES: 3.5
CHAUFFAGE: fGiaz naturcl prop
Eveluation: 1987 Dim. Tee: 101 x 40 Cedastre: 262-41
Dim. Rat: 78 x 6 Zonage: Ré&sidentiel
Terrain: 40,500 Superficie: 4,876 pc
tatisse: 357,900
Total: 398,400

Construction bois ¢t briques ¢n cxcedlente condition, Stationne-
ment extérteur plus 0 places intérieurs, Inclus 21 culsinidres,
21 frigos, un set laveuse/sécheuse loués 3 Cotn-0-Matic, # mei-
LYEs. Tris bilen situé, adjacent 3 )'autlurvute 20, prés écoles et
centre commercial. lKeau scoteur. B/V acceptée, néyociable.

¢ vacants.

.......... L R R R I R Lk L R R R R ¥ X I iy

HYPOTHEQUE TAUX TERME CREANCILR AMORY  VERSEMINT
303,633 13.0 01/90 Canads Permanent 3,363.8 CI/M
71,500 8.0 05/89 briveé 476.06 CI/M

REVENUS 8 DEPENSES

DEPENSES D'OPFRATIONS: REVENU DRUT: 98,509
potentiel ‘87
Taxes: Municipales 9,774

Scolafre 437
tau 1,500
Chauffage: 11,800
flectricité: 000
Assurances: 72,000
Surintendant: 3,600
tntretien: 3,000
-------- DEPENSLS
32,966 D'OPERATIONS: 32,9656 (33 %)

REVENU  NET: 65,543
SFRVICFE DF LA DETIE

Int. lére nyp: 37,357

Int. 218me hyp: 5,720

Remb. capital: 2,060 FINANCEMENT 45,10 H
LIQUINITE: 20,406 :
SURPLUS

D'OPERATION: 22,466



AGENT INSCRIPTEUR: PAUL GODONIER
DATE: 11 FEVRIER 1988

LE PERMANENT
500 Sherbrooke Ouest, sufte 1550

CENTRE

Montréa), Québec H3A IC6 pré¢s du métro Beaudry
849-2888
:PRIX: 440,000.3 (11.8)(37M/L)
REVENU BRUT: 37,200.S$
COMPTANT: A négocier
VENTILATION: 12 logements
{ 7x3%)( Sx4')
AGE: Ré&novée 1985
ETAGES: 3
CHAUFFAGE: Loc-Elec
Evaluation: 1987 Cadastre: 706-707
Superficie: 3,360 pc
Terratin: 16,200 Eau chaude: Loc-Elec
Batisse: 224,200
Total: 240,400
:--;;;;;;;-;;;;;;;.;;;;;;;;;e - VOI;-;;-;;;; explication sur le :
: montant tréds bas des loyers. Inclus 1 lav/l sech (loudes). :

; Hypothdque 3 refinancer.

ODEPENSES 0 'OPERATIONS

Taxes: 6,478
: Electricité: 1,112
: Assurances: 1,729
: Surintendant: 1,500
: 10,818

Autant que le courtier puisse ¢n Juqer

REYENU BRUT: 36,000

L/S net: 1,200 :

37,200 :

DEPENSES :

0'OPERATIONS: 10,818 (29 %) :

REVENU NET: 26,382 :
----- 23

les renseignements contenus dans

ce rapport sont exacts et 3 jour. Le courtier ne se considére pas respon-

sable des erreurs nf

des omissfons®
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11 16-83 1148 Tél.: (514) 849-7651 LE PERMANENT o9

AGENT INSCRIPTEUNR: LISC 0 YERMFYTE
DATE: 2 NOVCMBRE 1987 TROIS RIVIERTS

LE PCRMANENT

500 Sherbrooke Ouust, sufte 1550
Montrfal, Québec H3A 3C6
049-2888

LES PRODUITS FINANCIERS

tPRIX: 230,000.8% (B.SX1(38M/7L):
REVENU BRUT: 27,000.5
COMPTANT: A négocier
VENTILATION: 6 logements
[ 6x4Yy)
AGE: 1987
ETAGES: 3]
CHAUFFAGE: Loc-Flec
Cadastre: 11-87 et 12-68 Paruisse Trois Rividres

{unage; Réstdentied

Immeuble attaché de bofs et brique - pldanchers béton - revenu ga-
rantl 3 S0% Jusqu'en juildet 198H. Prix nbqociable. Alarme de feu.:
Thermostats individuels - Intermcom - fendtres aluminium. Volir
verso. Hypothdque 3 refinancer., H

DEPENSES D'OPERATIONS: REVENU BRUT: 21,000
Taxes: 4,000 app
tltectricité: 300 app
Assurances: 600 app
Surintendant: 600
Dénetgement: 315 :
........ OFPENSFS :
5,815 D'OPLRATIONS: 5.815 (21 1)
REVENU NET:  21.18% :
O I S Toues

"Autant que e courtier puisse en juger, les renselgnements contenus dans
te rapport sont exacts ¢t 3 Jour. le courtier ne se considére pas respon-
seble des erreurs ni des omisstons”,



a escompte, 7-10

a prime, 7-10

abri fiscal, 3-3

actif, 1-13, 6-4

actif a court terme, 1-13

actif immobilisé, 1-13
actions ordinaires, 8-7, 8-14
actions privilégiées, 8-7
actions subalternes, 8-18
actualisation, 5-11

analyse fondamentale, 8-13, 8-30
analyse technique, 8-31
assurance frais médicaux, 4-8

assurance responsabilité professionnelle, 4-8

assurance-maladie, 4-8
assurance-vie a capital variable, 4-7
assurance-vie mixte, 4-7
assurance-vie permanente, 4-7
assurance-vie temporaire, 4-6
assurance-vie universelle, 4-7
assurances de biens, 4-5

au pair, 7-10

autres revenus, 2-11

avec dividende, 8-17

avoir des actionnaires, 6-18

B

bénéfices non répartis (BNR), 6-5
biens locatifs, 3-31

bilan, 6-4

bilan personnel, 1-13

bilan successoral, 4-30

bons de souscription, 10-18

bons du Trésor, 7-8

capital de risque, 8-17
capitalisation, 5-7, 5-11
catégories spéciales de titres, 10-3

Index

certificats de placement garantis (CPG), 7-16

classique, 8-10

clause de rachat, 8-8
clause de rappel, 7-11
clauses protectrices, 8-9
commanditaires, 11-8
commandités, 11-8
condominium, 11-7
convertibles, 8-11
copropriété divise, 11-7
copropriété indivise, 11-7

couverture des dividendes privilégiés, 8-13

crédit d'imp6t pour dividendes, 2-16

crédits d'impot, 2-15

crédits d'impot personnels, 2-15
CVMQ 8-14

cycle, 8-31

date d'échéance, 10-24
débenture, 7-12

début de période, 5-17
déductions du revenu net, 2-13
déductions du revenu total, 2-12

délai de récupération de la prime, 10-5

dépdts a terme, 7-16

dettes a long terme, 1-16
diagramme temporel, 5-8
dividende, 8-7, 8-17
dividendes, 8-3
documentation financiére, 1-8



INDEX # o™

droit, 10-14

droit de préemption, 10-14
droit de rétrocession, 9-3
droits de souscription, 10-14

effet de levier, 11-6

endettement, 6-19

environnement, 1-4

environnement financier, 1-6

environnement fiscal, 1-5, 2-3

environnement successoral, 1-6

état de I'évolution de la situation
financiére, 6-7

état des bénéfices non répartis, 6-7

état des résultats, 6-5

état des sources et emplois de fonds, 1-16

états financiers, 6-3

évaluation municipale, 11-13

ex-dividende, 8-17

exercice financier, 2-10

F

fiducie testamentaire, 4-27

fin de période, 5-2

financement externe, 6-12

financement interne, 6-12

fiscalistes, 2-4

fiscalité, 2-3

fonds a revenu fixe, 9-4

fonds d'actions, 9-4, 9-16

fonds d'amortissement, 7-11, 8-8

fonds de rachat, 7-11, 8-8

fonds de solidarité des travailleurs du Québec
(FSTQ), 3-14

fonds du marché monétaire, 9-4

fonds enregistré de revenu de retraite
(FERR), 4-19

fonds équilibrés, 9-4, 9-16

fonds mutuel, 11-8

fonds mutuels, 9-3

fonds spécialisés, 9-4, 9-17

franchise, 4-5

gains en capital, 2-8
gel successoral, 4-27

H

hypothéque fermée, 11-18
hypothéque ouverte, 11-18

IARD, 4-3

impdt minimum de remplacement (IMR), 3-5
indice, 8-31

intérét composé, 5-7

intérét simple, 5-5

investisseur unique, 11-7

L

legs au conjoint survivant, 4-26
legs particuliers, 4-26
liquidité, 6-10, 11-15

marché primaire, 8-9

marché secondaire, 8-3, 10-4
marge bénéficiaire brute, 6-17
marge bénéficiaire nette, 6-18
multiple des revenus bruts, 11-13

(0]

obligation négociable, 7-11
obligations a coupons détachés, 7-15
option d'achat, 10-24

option de vente, 10-24

options, 10-3

participantes, 8-12

parts permanentes, 3-14

passif, 1-13

passif a court terme, 1-16

période de conversion, 10-4

perpétuelles, 8-12

pertes agricoles restreintes, 3-35

pertes en capital, 2-8

pertes nettes cumulatives sur placement
(PNCP), 3-4

peste, 1-4

placements, 1-13

planification des investissements, 1-6

planification financiére, 1-5

planification fiscale, 1-5

planification successorale, 1-6, 4-3

politique fiscale, 7-4

politique monétaire, 7-4

prime, 4-5

prime de conversion, 10-5

prime pour le risque, 1-7

prix de conversion, 10-4



prix de levée, 10-24

prix de 'option, 10-24
prix de souscription, 10-16
prix d'exercice, 10-16
procuration, 8-18

produits financiers, 1-6
prorogeables, 7-11

Q

Quotité de négociation, 10-24

R

rachetables, 8-12

rapport annuel, 6-3

REAQ, 3-8

régime de participation différée aux
bénéfices, 3-19

régime enregistré d'épargne-études, 3-28

régimes a cotisations déterminées, 3-18

régimes a prestations déterminées, 3-18

régimes d'investissement coopératif, 3-19

rendement, 6-18, 8-13
renseignements personnels, 1-8
rentabilité, 6-19

rente, 4-21

rente a terme, 4-22

rente viagere, 4-22

rentes, 4-16

rentes d'employeurs, 4-17
rentes gouvernementales, 4-17
rentes personnelles, 4-19

retour sur investissement, 11-16
rétractables, 7-11, 8-11

revenu imposable, 2-14

revenu net, 2-14

revenu total, 2-14

revenus de dividendes, 2-7
revenus de location, 2-9
revenus de placements, 2-6
revenus d'emplois, 2-6

revenus d'intéréts, 2-7

revenus d'un travail indépendant, 2-10
revenus exemptés, 2-20
revenus favorisés, 2-20

revenus pleinement imposés, 2-21
rotation, 6-14

SICF, 9-3

SICV, 9-3

société de placements dans l'entreprise
québécoise, 3-10

société en commandite, 3-31, 11-8

sociétés de portefeuille, 9-3
sociétés d'investissement, 9-3
solvabilité, 6-10

structure financiére, 6-11
subalternes, 8-18

T

taux de rendement a 1'échéance, 7-12
taux de rendement courant, 7-12
taux de rendement nominal, 7-10
taux de vacance, 11-3

taux d'escompte, 5-3

taux d'imposition, 2-17

taux d'intérét effectif, 5-23

taux d'intérét équivalents, 5-24
taux d'intérét nominal, 5-23
taux d'intérét périodique, 5-23
taux d'intérét réel, 5-23

taux marginal, 2-19

taux moyen, 2-19

taux nominal, 10-20

taux préférentiel, 5-4

testament devant témoins, 4-16
testament notari¢, 4-16
testament olographe, 4-16

titres a option, 10-3, 10-12
titres convertibles, 10-3

titres de créance, 7-3

titres de propriété, 8-3

titres hypothécaires, 7-15

titres immobiliers, 11-3

\%

valeur actualisée des flux monétaires, 11-14
valeur actuelle, 5-11
valeur aux livres, 8-13
valeur de l'actif net, 9-31
valeur finale, 5-8

valeur liquidative, 9-3
valeur nette, 1-13

valeur nominale, 7-10
valeur présente, 5-11
valeur théorique, 10-20
variable, 8-11

ventes comparables, 11-12
volatilité, 10-28

vote subordonné, 8-18

INDEX * @)



6Z6L6F ¥O00L Y0016 € LT6E LOL91 9EROI €T00L 0068 6€°LIT LSEVL 1069 LSP'6L OTY'8I LIY'1] 9901'L 6£8L'y SI69°C P91 0S
YOIPEl 'RS6CT TLS9E 9'9ILI vPS6L 9L'8ES (9'E9E 86'€9] 068°CL LIE'8Y 0C6'1€ TOO'IT #9L°tl 086'8 11P8'S SISL'E 8LEV'T 8YIS°L S
BII9€ 1'€TSL L'69p1 LEOSL TL'8LE 98°L9T 88881 0S0°€6 6ST'SH 60V 1€ +IL'IT ¥L6'¥] SRTOl 66L0°L OI08'¥ 0I9T't 080T'T 888b'l OF
R°LIL6 1'59PT 99°065 66'LTE 1£°081 LI'€El 001'86 66L°TS TOI'ST €1¥°0T S8L'PI 9L9°01 0989°L 09IS°S 09v6't 8LI8'T 8666'1 P9IvI St-
66197 6L LN8 LELET LEEPl 6VR'S8 11T99 0S6°0S 65667 6vp'LI L9T'El T90°01 TTIYL vEvL'S 6ITL'Y £evT'e TUTY'T €118'1 8LPE'l Of
P9SOL 69°P9C 96£°S6 89979 vL80F 816°TE 19997 000°LI PES'O1 0£I9'8 ¥8YR'9 vLI¥'S BIGT'Y €98L°C 8§99°C Lt60'C 90v9'1 +I8T'1 ST

PO'061 9EL'98 LEL'8E €6£°LT 09v'6l 99€°91 t¥L'El TII6 YLIL'D ¥p0O9'S 6099V 9698'E 1L0T'E TESOT 1161°T 19081 6S8F°1 10CT'1 0T
61°9v1 88E€°69 LP6'IE PITET 9LL91 1€TPL SSO'TI LTI9'8 6SI1°9 9IpI'S LSIE'Y S919'E SCT0'E 69IS°T 8901°T StSL'l 89sy'1 18071 6l
SPTIL LISSS €29°9T €L9°61 TPl SLLTL SLSO1 6689°L 66SS°S 1LIL'Y 0966'C 66LE'E £vS8'C 990¥°C 8STO'T vZOL'I I8ZP'1 1961°1 81
$0S'O8 ROV'pr 981°TT TL99L LYP'TL I19L°01 ¥9LT°6 0998°9 +¥SO'S 9LZEy 000L°€ 88S1't LI69°C OT6T'T 6Lv6'1 8ISY'l TOOV'T €p8I'T LI
1P$°99 LTSSt 8881 6TI'VI BYL'Ol 9L5€°6 TLEL'S €OEL'9 6V6S'Y €0L6'€ 6STY'E 1TS6°'T €OPS'T 8IBI'T 6L8'1 L¥09'l LTLE'1 STLI'T 91

SRITIS ITP'8T LOP'ST €L6'11 SS9T'6 OLEI'R 6LEI'L SELY'S TLLI'Y $TPI'E ITLI'E 06SL'T S96£°T 68L0°T 60081 6L5S°1 BSYEl 60911 S1
ELE'6t LEL'TT 6E8°CI LPI'OL SL86'L LSLO'L €I9T'9 [L88'F vleL'€ LIPE'E 1L£6'C S8LS'T 609T°T 66L6'1 9IEL1 STIS'T v6IE’l v6¥l'l #1
L8T'Ot 681'81 66901 t665'8 LSRRG LISI'9 ¥T6P'S pE9t'v TISY'E 8S90't 961L°T 860V'C 6It1'T 95881 0S99°I S89¥'1 9£6Z°1 08¢1'1 €l
86T'LT 1SSl 1916'8 SL8T'L 09t6's TOSE'S 6LI8'Y 6568'¢ v8EI'€ 9TIST I8I1S°T 1TST'T ITIOT 8S6L°1 01091 LSTy'1 T8IT'1 89ZI'L Tl
1Z6°L1 199711 00EP'L 6SL1'9 TLIV'S £IS9'v T9TT'Y S8LP't 1E€S8°T POBS'T 91€E'T 8POI'T TBE8'1 €OIL'] ¥6ES°1 TYBE'l €E¥T'1 9SII'L 11

SRLEL TEIE6 L1619 8EXT'S vlIv'y SSPO'v TLOL'E 8SOI'E LE6S°T £L9€°T 6851°C 14961 806L°1 88T9°1 TO8Y'1 6¢pe’l 681T°1 9%01°I
0901 SOSP'L L6SI'S #Sev'y 6T08't 8LIS'E 61ST'E OLLL'T 6LSL°T 8ILI'T 06661 ¢8E8'1 #6891 €ISS'I €ETV'I LPOE'T 0S61°'1 9€60°1
ELS1'8 ¥096'S 866I'Y 88SL't YBLI't 0650°C STSB'T 6SLV'T SEVI'T ST66'1 60S8°1 IBIL'T 8€6S°1 viLb'l S89E71 L99T'1 9ILI'1 8Z80°1
8PLT'9 €89L°v IERS'E PSRI'E T9T8'T 0099°T TT0S'T 901T°T L(8Y6'I O08TR'I SEILT LSO9'I 9£L0S°I 1L0¥'1 6SIE1 86TT'1 98P1°1 1TL0°L
89Ty 9PIRC 6586'T $669°T £9tb'T OEIL'T 6v61°T 8EL6'L SILL'E ILL9E 898SE LOOS') S8IY'1 QOVE'l €S9T1 Ob6I'1 19Z1°1 S190°1

-

e~ NS

6TIL'E LISO't €88Y'T LL8C'C £001°T €110°T ¥ST6°1 €T9L°1 SOI9'1 98ESt £69v'1 STOV'1 T8EE'T TOLT'E 991T'I T6SI'T OKOI'L 01501
1968°C PIvP'T 9tL0T LRe6'1 9018°1 06PL°1 6889'1 SELS'1 I¥9Y'1I SHIPT $09E 1 LOIE'T HTITT SSITT 86911 SSTI'L +I80°1 90¥0'1
L61°C  1¢S6°1 8TL'T  0t¥9'1 R09S'1 80TS'I SI8Y'L 6¥OP'I I€L't  0S6T1 L6ST'I 0OSTT'L O161°T 9LSI'T 8P LT6GO'T TIP0'| €0OE0°T
00691 STYs'L 00bP'I vT6E1T 9Sve'l STTE'T 9667T°1 vpST'L 00IT'1 18811 +991°1 6bPI'1 9€ZI'T STOI'L 91801 6090°1 #0vO'1 10201
000€°F 00SZT'1 000Z'1 O00R1'1 0091°1 00SI'1l 0O¥I'1 00TI'L 00011 0060'1 00801 0001 00901 00SO'I 00PO'I 00£0'I 00Z0°'I 0010°1

%0E  %ST  %0ZT %8Bl %9l %Sl %Pl %TI %Ol %6 %8B WL %9 %NS %P %E KN %l N

- T

o (1 + 1) ¢ 1 ap anbrun juejuow un,p aInnj IN3CA

L 3719VL

o) sT18v],



i sA18vV],

00000 00000 10000 T000°0 S000°0 60000 PI000 PEOOC $800°0 PEl00 €100 6Et0°0 T¥s0'O n,\.xo.c ss_.e\_wum.\c m_‘hm.c‘:ﬁzws, 0y
00000 00000 <H000 $O00'0 TI000 81000 LI00'0 09000 LEIO0 90TO0 €100 9L¥0°0 9TLO0 IO TILI'O #99T0 1OIF'0 0619°0 st
0000°0 10000 90000 £100°0 92000 L£00°0 TSOO'0 LOIO'O 0200 R1L0°0 09v0°0 L9900 CTL60°0 OIFI'0 TROT'O §90t°0 8sp'0 91L9°0 OF
1000°0 #0000 9100°0 0£00°0 $SO0'0 SLO0'0 10100 6810°0 SSE0°0 68F0°0 9900 9t60°0 10€1°0 TIRIO $LsT'0 tsst’0 000S0 650L°0 sy
£000°0 TI00°0 TPOO'0 69000 9110°0 IS10°0 96100 €££0°0 £L50°0 £SLOO €660°0 €1€1°0 IpL1'0 €I£C0 €80Y°0 611F°0 0TIsS'0 6IPL0 O
P100°0 L£00'0 POI0°0 65100 ¥HI0'0 £0£0°0 LLEO'O 8RSO'O CTT6O'0 6S11°0 09v1I°0 I¥BI0 6ILT0 €56C°0 1SLE°0 9LLY'O S69'0 L6LL'O ST
500°0 S110°0 09200 S9L0°0 €1S0°0 1190°0 LIL00 9£01°0 98¢1°0 P8LI'0 SPITO +BSTO BIIE'0 89.£°0 t9SH'0 9tSs0 6TL90 s618°0 OC
89000 PP10°0 S1E0°0 OEHO'0 9650°0 Z0L00 6Z80°0 I911°0 SE9L0 vr61'0 LIETO SILTO SOLC'O LS6L'0 VL0 TOLSD FI8Y'0 LT8O 6l
8800°0 OR10°0 SLLO0'0 80SO°0 16900 SOR0'0 SP60'0 00£1°0 86L1°0 611T°0 TOSTO BS6Z'0 €0SE'0 sSIP'O 9E6P'0 £L85°0 100L°0 0980 81
SHO0 STI00 0SYO'D 66S0°0 Z080°0 6260°0 LLOI'O 9SPI'0 BL6I'0 OIET0 TOLTO SOIEQ €1L£°0 T9EX'0 E£€15°0 0S09°0 IPILO EVPR0 LI
05100 1820°0 OVSO'0 LOLOO 0£60°0 89010 8TZI'0 I£91°0 OLIT'O BISTO 81670 L8EL'0 9L6€'0 I8SH'O 6YES°0 1€19°0 ¥8IL'O 8ISRO 9
S610°0 1SE0°0 6P90°0 SER0°0 6L01°0 8TTI'O OOVI'0 9T81'0 €6€T°0 SYLT'0 TSIC0 $T9C°0 TLIP'O OIBP'0 TSS$0 8Iv9'0 OtvL'0 ti98°0 Si
£670°0 6£40°0 8LLO'D SR60°0 1STI°0 E£1¥1°0 L6S1°0 9WOT0 ££9T°0 6620 POVED 8L8C0 €THPO 0S0S°0 PLLSO 1199°0 BLSL'D 66980 vl
0€€0°0 6¥SO°0 ¥E60°0 <9110 ZSHI'0 STI'0 0810 16TT°0 96870 192€°0 9.9¢°0 6FIF'0 889P°0 £0tS°0 S009°0 60890 O0LLL'O 98.8°0 €I
62V0°0 L8900 1Z11°0 TLEI'O $891°0 6981°0 SLOTO 995T°0 9RIE'O SSSE0 1L6€°0 ObPY'O 6966°0 895°0 SHT9'0 €10L°0 YBRL'O /88°0 (I
LSSO'0 8580°0 SPEI'0 6191°0 PS61°0 6P1T°0 99€T0 +L8T0 ¥OSEC'0 SL8E°0 88IY'0 O0SLP'O LITSO 9PBSO $6¥9°0 PITLO THOR'O 96870 1
STLO0 €L01°0 S191°0 0161°0 99TT0 1LVT0 L69T'O 6ITEO SSRE'D PITH'O 1€9¥'0 €80S0 €855°0 6€19°0 SSL90 OVPL'0 £OIR0 Ts06°0 O
600 TPEI'0 8E61°0 ¥STT'O0 67920 THRT'O SLOE'0 909€0 OvIy'0 0990 TOOS'O 6¢PS'0 81650 9PP9°0 STOL'O ¥I9L 0 L9t8'0 tPl60 6
STTI'0 LL91°0 STET'O 09970 0SOE'0 69TE0 SOSE'0 BELOP'0 S99¥°0 8I10S0 TOPSO OI8O HLIIO 8ILYO 90EL'O P6RL'O PESR'D PEL6'0 8
£651°0 L60T'0 06LT'0 6E1E'0 BESE'0 6SLE°0 966E°0 €ISP'0 1E1S0 OLPS'O PESSO LTTYO 0S990 90IL'0 665L°0 OEIR0 SOL80 LIE6°0 L
1L02°0 1797°0 8YEE°0 YOLE'0 POIP0 €IEP°0 SSSP0 99050 PPIS'O T965°0 10£9°0 £999°0 640L°0 T9hi'0 €06L°0 vLEB'D 6/88°0 OIV6'0 9
€697°0 9LIE0 8I0P'0 ILEV'O 19LP°0 [L6¥°0 €61S0 $L9S°0 60T9°0 66V9°0 SO890 6CIL0 TLYLO SCBL'O 61T80 97980 LS060 PIs60 s
10SE°0 960¥°0 TT8Y'0 LSIS'0 TTSSO LILS'O OT6S'0 SSEI'0 OE89'0 ¥8OL'0 OSEL'0 8TIL'O OT6L'0 LIZ80 8¥S8'0 ¥BEB'0 BET6'0 60960 ¥
1SSY°0 OIS0 L8LS'0 9809°0 90¥9°0 SLSIO 6vL9°0 LIILO €ISL°0 ITLL'O 8E6L°0 9180 96£8°0 RE98'0 68880 15160 €Iv6'0 SOL60 €
L1650 00¥9°0 PP69'0 I81L°0 IEKL'0 19SL°0 $69L'0 1L6L°0 ¥9T8'0 9I¥R'0 €SB0 PELSO 6688°0 0L06'0 $¥T6°0 STW6'0 11960 0860 T
269L°0 0008'0 £€£8°0 LPR'0 OT98'0 S698°0 ILL8°0 8680 06060 VLI6D 6ST6'0 SPEED €EV6'0 £256'0 S196°0 80L6'0 €086°0 00660 |
%OE  %ST %O0Z %8BI %9l %Sl Wbl %Il %Ol %6 %8B %L %9 %S %P %E %I %l N

u-(1 + 1) ¢ 1 9p anbrun juejuow un,p 3[[ENIOE INALA

Z 1149vl



90 +dT SSTOBT "L6vSy "tIBIT "SevOl L'LITL S'P66Y 0°00PT 6'€911 80°CI8 LLELS TS9OV €L067 vE'60T 99°ZS1 6LTLI 6LS'V8 €9p'¥9 0S
610L¥Y "1£816 "I8CBl STIES6 T'S96Y 1°S8SE ST06ST T'8SEl 06°8IL S8'STS 0S'98€ ¥L'S8C ¥L'TIT OL'6SI TOITI 6IL°T6 268'1L 18795 S
76£0T1 8800t 8'tbtL T't9iy L'09ET 0'6LLI OT¥El 60LIL 65 Tvh 8B'LEE SO'6ST €966l 9L PSI 6L0TI STO'S6 10P'SL 1009 988'SP OF
TTPTE L79586 £°8Y6T 99181 L'OTII LITIS8 LS'€69 99'1€y TOILT IL°SIT 1€°TLL €T8EL €V 1L OTE06 ISYEL 29909 #66°6F 099'1p SE
6'67L8 1°LTTt 8I8LI $6'06L 1£°0€s L bEy 8L'9SE €C1PT 6V ¥O1 OE9¢l 8T EIl 09v'P6 8SO'6L 8EP'99 ¥80°9S SLS'LY 89S°Ob ¥8L'vE Of
8'8PET L'pSO1 86'1LY 09Tyt 1T°6¥T 6L°TIT (8181 t£L'E€el L(vE'86 00L'v8 SOI'EL 6VT'€9 ¥I8'VS LIL'LY SYI'Ivy 6SY'9E 0£0°ZE €¥T'ST ST
91'0¢9 v6'TPE 89981 T99PL LESII +P'T0I #2016 TSO'TL YLT'LS 091°IS 19L°SP S66'0p SBL'9E S90°€E 8LL'6T 0L8°9T L6THT 610°7C O
L6'E8Y SCELT €LPSI IP'ETl £09°R6 117°88 696'8L 6LV €9 6S1°IS SEO9P 9P 1P 8LELE 6SL°EE 6£S0f 1L9°LT 911°'ST Op8'IT 0180 61
16718 vO'8IT [1'8TI vL'tOl OFI'P8 9EL8'SL v6£'89 6PL'SS 665'SY 101 OSY LE 666'€C SO06°0E TE1'ST SPI'ST PIvET TIVIT v19'6l 8I
10°687 £9°tLl €6'S01 89078 EL9°IL SLO'S9 LII'6S €838y #PS'OF €L6°9¢ OSL'EE OP8'0L TIT'8T OV8'ST L69'E€C 19L°1T T10°0T OCy'8t LI
LY'8IT OI'8El T¥b'LB 6£6'TL ST6'09 LIL'SS 08605 £SL'Th 6¥6'SE £00°€E pIEOf 888°LT TL9'ST LSOET ¥I8IT 9S1°07 6€9°'81 LST'LI 91
8T°L91 89601 SE0'TL S96°09 691 08S°LP TP8'eb 6LTLE TLL'IE 09€°67 TSI'LT 6T1'ST SLTET 8LS'IT €20°07 865°81 €6T'LI 960'91 st
16°LT1 6¥6'98 $61°6S 81805 L9tV #OS'OF 18S'LE TOE'TE ¥L6'LT 610°9T ¥ITHT 0SS'TT SI10TIT 86561 16281 980°LI €L6°SI L¥6vl i
ST9'L6 65L°'89 96¥'8Y 8IT'TY 98L°9t 1SL°'pL 880°Ct 6C0'8T TISHT €S6'TT S6v 1T OVI'OT T88'81 ZIL'LI 9Z9'91 LI9SI 089°'bI 608°€l €I
9TE'vL LOT'PS 0856t 1t6'¥t 0S80t 10067 OLI'LT €L1'PT ¥8E°IT OPI'OT LL6'81 888'LI 69891 LI6'S1 STOSI Z61'¥l ZIP'El 78921 I
SOP'9S 995°TP 0S1°T¢ SSL'8T TEL'ST 6PEHT YPO'ET $SOOT 1ES8L 095°LI SPO'9I €8L°S1 1L6°F1 90T'¥I 98F'€1 LO8'ZI 891°T1 9911 11
619y TST'EE 8S6'ST I1TSET ITEIT €0€°0T LEL'61 8PS'LI LE6'ST T6L'SI 98v'vl 9I8El O8L'El LLS°Z1 900°C1 €99 11 60601 Z9¥°0I O1
PI0°CE TO8'ST 86L°0T S80°61 SISLI SBL'91 SBO'IL SLLYI 6LS'El 1Z0°€l L(8Y°T1 LL6'TI1 16V E1 9Z0°11 T8S'OI 6S1°01 9¥SL'6 S89E6 6
LS8'ET 1¥8'61 66091 9TE'SI OPT'¥l 9TL'El TET'El 660°T1 SEv'Il 8TO'IL 9¢9°01 6ST°OI ¥L68'6 16VS'6 TPIL6 €I68'8 6785’8 9S87'8 8
8S°LL €L0°S1 SI16°TI 1Tl €Iv' 11 99011 OEL'0Ol 680°01 1.80°6 $OOZ'6 8IT6'8 0pS9'8 8BE6€'8S OIVI'S T868°L ¥I99L I¥eh'L SEITL L
9SL'T1 8ST'I1 66766 61¥Y'6 YLL6'8 LESL'S SSES'8 ISIN'8 9SIL'L €€ISL 6SEE'L TESI'L €SL6'9 61089 6Z£9'9 $89r'9 IS0£9 0ISI9 9
1E70°6  0L0T'8 9ltvv'L TYSI'L 1LL8°9 €IvL'9 10199 8ISE'9 1SOI'9 LPBE'S 9998'S LOSL'S OLED'S 9SIS'S €9Ib'S I60E'S gN.m olor's ¢
L81°9  969L°S B8IL'S PSIT'S ¥990°S €€66'v 11T6'F €6LL'Y I¥9'P IELSY 190S'y 66E0°Y OVLE'd 101€Y ¥9PT'v 9E8I'P 9IZI'Y 09OV »
0066t SCTIS'E 00P9'E PTLS'E 9S0S'E STLY'E 96EY'E vPLE'E O0IEE I8LT'E PIPT'E 6YITE 9E8I'E SISI'E 9ITI'E 6060°C $090°€ 10€0°€ €
000£°C 00ST'T 000Z°T 0081°CT 0091°C 00S1°T 00PI'T 00ZI'T 0001'T 0060°T 0080°C 00L0°Z 0090°'T 00S0°T 00v0'Z 00£0°Z 00Z0°Z 0010'T ¢
I | I ] I I I | 1 | 1 1 1 I I 1 I I |
%0E  %ST %0Z %BI %9l %Sl %¥l %I %Ol %6 %8B %L %9 %S %P HE %I %l N
'
% 1T °9p 23inuue -sun,p me:Mu_QNU INg[eA
ﬁﬁ - :Q + ﬁv_
€ 119vl

" T sT18v |



& ST1avV ],

CEEE'E 6666 V666V 1S5S
£EEL°E 8666'C 9866'Y €ISS'S
LEECE POO6'E S966'P [8VSS
60t €866t SI66'v 98LS°S
07ee'e 0566t 68L6Y 89IS'S
987¢'t 8PR6'E SLY6'Y 699P°S

LSIEE BESH'E S698'F LISE'S
SOICE €TP6'E vEP8'P T9IE'S
9¢0¢’¢ 6LT6°C 1TI8Y 1ELT'S
LP6T'E 6606t IVLL'Y EITT'S
TERL'E PLBR'E S6LL'Y €T91°S

89T°C 1668t vSL9'F SI60'S
98vZ'¢ OVI®'E SOI9'Y 0800°S
TETT'E 00RL'E 9TES'y S606'V
o6l't ISTL't T6tv'y (L6L'Y
ELPl'E $959°t OLZEY 09S9'Y

S160°t SOLS'E vI6l'y Ovev'v
0610t 1£99°¢ 60L0°Y 0t0L'V
LYT6'T 6R8TL'C 1LE8'C SLLO'Y
IT08°C 1191't sP09't SHIR'E
LTY9'T PIS6'T SSTE'E 9L6v't

SSEP'T T689°C 9066°C LTIt
91T 919€°T L88S'T 0069'T
19181 07s6'1 ¥901°T TwL1'T
609¢° 1 00Fb' 1 LLTS'T 999671
T69L°0 00080 €££8°0 ¥.Lp8°0

wree

19

peLl9

£S17°9

1LLnr9

0L60°9

8876'S
PLL8'S
8LI8'S
L8PL'S
¥899°¢

PSLE'S
SLOY'S
£TPeS
1L61°S
9870°¢

[43%.3 4
$909°v
13340 4
S8t0'v
LY89'€

Wi’
186L°C
8SYT'C
5091
0798°0

S099°9
we9
LI¥99
99199
65959
199°9

£657°9
8619
6LT1'9
1LP0'9
1441 %Y

TS
prLs
1£86°S
N0TY'S
LEET'S

L810°S
SILLY
L8’y
yool'y
PP8L'E

1768t
6¥$8°C
[4%.7ar4
LST9°1
$698°0

9l

weTL

0501°L

00L0°L

9200°L

67L8'9

1£79'9
£0S$°9
PL9V'9
8TLE9
0597°9

1440
0200°9
£€Tr8’s
099°'S
Lisv's

191T°S
€996’V
88¢9°y
88TV
9888t

(1133 23
LE16°C
9Lt
9991
1LL8°0

vr0e'8
[Y4.148
LEVT'8
ISYAR:]
160°8
IE¥8°L

P69Y'L
LS9t°L
YL
9%6l1°L
6£L6'9

80189
1829'9
SETP'9
£v61°9
9L£6°S

089°¢
87¢°S
996’V
LE9S'Y
4180 4

L9t
£L80'¢
810v°C
0069°1
8768°0

8¥16°6. 196°01
87986 188°01
06LL'6 LSLOL
Y796 99501
69Tv'6 €LT°O01
0LL0'6 STTR'6

SeIs’8 €8T1°6
6¥9¢°8 10668
P10T'8 9SSL'8
1708 9tvs'8
L€T8°L STIE'8

0909°'L 9090'8
999¢°L 198L°L
£E01°L 698P°L
918’9 LO9I'L
0s6¥'9 15089

Syr1’9 9LIP'9
06SL°S 1566°S
6veE’s 8pES’S
¥898°F 67t0°¢
wse'y 658p'Y

L06L'E 9688'¢
8691t L6tT'E
898v°C TILST
SSEL™1 16SL°1
06060 ¥L160

£€T T
801°T1
vZ6°11
$s9°11
LST
$L9°01

1818°6
$£09'6
81LE°6
PIrAN
£158'8

P65S°8
wri's
LE06°L
09¢S°L
68¢1°L

001L9
899
PYL'S
£€90T°¢
89y

L166'¢
1Zig'e
0LLS'T
8Ll
65260

008°¢1

S09°¢l

leg'el

Lv6'Cl

60¥°C1

€§9°11

#6501
Ste 0l
650°01
e9L°6
99Y°6

6L01°6
ySyL'8
9L5¢°8
9Tr6°L
986¥°L

SEC0°L
s1s9
L6's
768¢°¢
S9L'Y

1001°Y
(421
£v29°T
08081
SYE6'0

990G

86 vl

yoL'el

£8L°T1

6911
8S1°11
LT8°01
LLY'0l
SO0l

L6
6$67°6
97$8'8
8¢8¢t'8
8988°L

009¢ 'L
91089
L6079
£I8¢°S
tLI6'Y

Ty
1S9v°¢
0£L9°C
332 1
££V6°0

§ST'81

pLLLL

6S1°L1

pLE91

Lest

£60'¥1

w“rel
$80°CI
689°11
vl
L£8°01

6L£°01
9868°6
SE6£°6
698’8
#90¢ '8

LITL'L
8L01°L
P9
£98L°¢
95L0°S

(4% 4
(13491

8y I

0L 0T

6L°61

¥99°81

60°L1

oSl

065°¢€l
telel
659°C1
oIl
8911

si'n
£95°01
95866
0s8¢°6
P09L'8

8011°8
13334
LTEL9
02009
Y4 74Y

8ISY'y
8679°¢

6IL'ST

8169

[ 4 Y4

L8¥1T

009°61

tivLl

L'yl
[
(YA}
991°¢1
19¢°T

LE6'11
9%6C 11
$£9°01
0r$6°6
9ST'6

0£6°'8
198L°L
9%610°L
0tT9
VALY

L6LS'Y
0LIL'E

CETL'T OSLL'T 9878°C

¥658°1
£756°0

09881
§196°0

Pe16’1
80L6°0

X4 2883
06v°67
SSE°LL
866+
9%6¢°7T
£I5°61

1S£°91
8L9°S1
066°v1
16271
LLS'El

6¥8°T1
901'T1
sve'll
SLS01
898L°6

§786'8
91’8
psTe'L
61LY9
v109°§

pEIL'Y
LLO8'E
8¢88°C
Siré’l
£086°0

961°6¢
$60°9¢
143943
80F°6
LO8'ST
£20°TC

SY0°81
9T'Ll
86¢°91
95761
LiL'yl

§98°¢l
€00°¢1
£E1Tl
SST'I
£9¢°01

oS

194

St

O~

Ealie Bl A el

%0E  %ST %0TZ %8I

%91

%S 1

%l

%Z1

%01 %6

%8

%L

%9

%S

%

%€

%Z

I

u(t + 1)

!

-1

$1

3p 93INuUUE JUuN,p I[[aNoe

N

maep

[

¥ 11avl



	LA PLANIFICATION FINANCIÈRE PERSONNELLE
	Table des matières
	Avant-propos
	Chapitre 1_L'indépendance financière
	Partie 1_Environnement fiscal, environnement successoral
	Chapitre 2_La fiscalité des particuliers
	Chapitre 3_Les abris fiscaux
	Chapitre 4_Les assurances, les testaments et les rentes
	Partie 2_Environnement financier
	Chapitre 5_Les mathématiques financières
	Chapitre 6_L'analyse financière
	Partie 3_Produits financiers
	Chapitre 7_Les titres de créance
	Chapitre 8_Les titres de propriété
	Chapitre 9_Les fonds mutuels
	Chapitre 10_Les catégories spéciales de titres
	Chapitre 11_Le placement immobilier
	Index



