Bulletin fiscal pour le capital
d'investissement privé — Refinancement
de la dette d'un débiteur en difficulté

Perspectives économiques

Le marché financier et le marché du crédit demeurent instables, et les paramétres économiques fondamentaux de
nombreuses sociétés canadiennes se sont dégradés. Les fonds d'investissement privé ont intérét & protéger la valeur des
sociétés dans lesquelles ils ont investi, et a saisir les occasions d'achat de participation dans des entreprises saines
susceptibles de connaitre de bons résultats et dont la valeur augmentera lorsque la situation s'améliorera.

Pour ce faire, ils peuvent aussi envisager acquérir les dettes d'une société ou d'une fiducie de revenu & un prix inférieur a
leur principal. Comme au cours des derniéres années il était fréequent que des préts soient émis par des consortiums de
préts, il est possible qu'il y ait des opportunités d’acheter les créances de certains créanciers.

Les fonds pourraient également envisager acquérir les actions des sociétés publiques ou les parts de fiducies dont la
valeur a diminué. lls pourraient aussi opter pour l'achat d'une petite participation financiére avant d'acquérir une plus
grande participation dans les capitaux propres ou les dettes de I'entité.

Les regles sur les remises de dettes et le remisage de dettes

Les regles canadiennes sur les remises de dettes ont été grandement élargies aprés la derniére récession au Canada au
début des années 1990 et elles comprennent des régles complexes sur le « remisage » de dettes qui peuvent entrainer
une remise’ de dettes aux fins de I'imp0t si certains actionnaires du débiteur achétent & escompte les dettes qu'il a
contractées aupres de préteurs sans lien de dépendance.

La remise de dettes, ou le remisage de dettes donnant lieu a une remise de dettes, peut réduire considérablement la
valeur d'un investissement dans une société ou les attributs fiscaux de la société cible, et peut entrainer dans certains cas
'imposition d’'un revenu par cette société.

Si un actionnaire détient une « participation notable »* dans les actions de la société, et qu'il fait 'acquisition des dettes de
la société a un codt inférieur & 80 % de leur principal auprés d'une partie sans lien de dépendance, les regles sur le
remisage de dettes s'appliquent. Cela donne lieu a une remise de dettes aux fins fiscales qui équivaut a la différence entre
le colt des dettes et leur principal.

1 De fagon générale, le « montant remis » afférent a des dettes que I'on estime réglées a escompte par rapport a leur principal réduisent
la valeur des attributs fiscaux des débiteurs dans I'ordre suivant : solde de pertes autres qu'en capital, solde de pertes en capital, cot
non amorti des biens amortissables, solde des biens en immobilisations admissibles (fondés sur les 4/3 du solde disponible), certains
biens en immobilisations non amortissables, pour lesquels 50 % du solde est ajouté au revenu imposable.

2 L'expression « participation notable » désigne tout groupe d'actions d'une société débitrice qui représente 25 % ou plus des votes ou de
la valeur de I'ensemble de ses actions. On considére qu'un actionnaire détient une participation notable si les actions qu'il détient, avec
celles des parties qui lui sont liées, correspondent a ce seuil de 25 % ou le dépassent.
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Dans le cas d'un débiteur qui n'est pas une société (une fiducie de revenu, par exemple), les regles sur le remisage de
dettes peuvent s'appliquer si la dette est acquise par une personne qui a un lien de dépendance avec le débiteur.

Ces conséquences fiscales sont illustrées dans les exemples qui suivent.

Exemple 1 — Acquisition de la dette par un actionnaire de 25 % ou plus

Société cible — SPUB :

o Capitalisation boursiére : 100 M$
o Préts (du public ou des banques)
— Principal : 500 M$
— JVM : 275 M$
SPUB — Presque échue

“ e Pertes autres gu’en capital : 300 M$

Actionnaire

Dette —p»

Si l'actionnaire fait I'acquisition de la dette de SPUB a un prix inférieur a 80 % de son principal, les régles sur le remisage
de dettes donneront lieu a I'application réputée de la remise de dettes. Si le prix d'achat de la dette de 500 M$ est de

275 M$, les pertes autres qu'en capital de 300 M$ de SPUB seraient réduites de 225 M$ (soit le principal de 500 M$ moins
le prix d'achat de 275 M$) et ne seraient donc plus que de 75 M$.

Le principe a retenir est que la société peut subir des conséquences fiscales négatives a la suite de I'achat de sa dette par
un actionnaire qui ne la contréle pas. Ces événements peuvent se produire de facon involontaire a I'insu de la société.

Ces conséquences fiscales peuvent aussi survenir si un actionnaire augmente sa participation dans les actions de la

société pour qu'elle atteigne le seuil d'une participation notable. Par exemple, si un acheteur :

e détient des intéréts minoritaires dans le capital de la société (c.-a-d. qu'il détient moins de 10 % du capital et qu'il n'a
pas d'obligation de divulgation en vertu des lois pertinentes en matiére de valeurs mobilieres);

e augmente sa participation jusqu'au seuil d'une participation notable (c.-a-d. a 25 % ou plus); et

e détient des dettes qui ont été refinancées a perte par le passé.

L'incidence des regles sur le remisage de dettes sur les attributs fiscaux d'une société n'est normalement pas un sujet de
préoccupation pour un créancier, sauf s'il s'agit aussi d'un actionnaire, puisque dans ce cas ces regles s'appliquent. La
réduction des pertes a reporter ou du solde non amortis des biens amortissables que ces regles entrainent peut avoir une
incidence sur les flux nets de trésorerie d'une société, et de ce fait sur la valeur des dettes acquises ou des actions
existantes des actionnaires.

Lorsque les actions acquises conferent le controle de la société, les regles fiscales sur « l'acquisition de contrdle » peuvent
également avoir une incidence sur les attributs fiscaux de la société.® L'interaction de ces regles avec celles des remises
de dettes et du remisage de dettes vient compliquer la position fiscale d'une société cible.

Il importe de tenir compte de ces questions dans la planification d'une acquisition qui met en cause les remises de dettes
ou le remisage de dettes, ainsi que les occasions qui sont susceptibles d'en limiter les conséquences fiscales négatives.

3 Lorsqu'il y a acquisition de contréle d'une société, 'année d’imposition de cette derniére est présumée survenir a ce moment et toutes
les pertes latentes sur les immobilisations et les biens en stock sont réalisées sur le plan fiscal dans cette année d'imposition.
L'utilisation des pertes en capital et des pertes autres qu'en capital qui surviennent au cours de I'année de I'acquisition du contréle ou
au cours d'une année précédente est également assujettie a certaines restrictions. La disponibilité de ces attributs fiscaux doit étre
soigneusement prise en compte pour optimiser la position fiscale de la société lorsque les regles sur les remises de dettes et le
remisage de dettes s'appliquent également.



Exemple 2 — Acquisition des dettes par le fonds d’investissement privé qui contrdle I'actionnaire

Société bénéficiaire — SEXP canadienne

e Capital verse : 50 M$
o Dette intersociété internationale

Société mére

etrangere — Principal : 100 M$
Capital versé Dette o Prét bancaire (syndiqué)
50 M$ 100 M$ — Principal : 400 M$
— JVM : 275 M$
Préts — Presque échue

. SEXP , .
bancaires canadienne /ﬁ e Pertes autres gu’en capital: 300 M$

Dans I'exemple 2, la société mere étrangére détient la totalité des actions de la SEXP canadienne, et le Fonds souhaite
protéger son investissement contre toute action des créanciers. Si le fonds a des liquidités, il pourrait faire un prét a la
SEXP canadienne, ou il pourrait acheter les dettes de celle-ci si elle n'a plus d’'emblée acces a d'autres sources de
financement.

La société mere étrangere ou le fonds peuvent aussi envisager d'acheter la dette de la SEXP canadienne pour supporter
leur participation dans le capital ou pour sécuriser la plus-value future que le fonds réalisera lorsque la valeur de la SEXP
s'appréciera.

Si la société mere étrangeére achete la dette de SEXP a un prix inférieur a 80 % de son principal, les regles du remisage de
dettes donneront lieu a I'application réputée de la remise de dettes. Si le prix payé pour la dette de 400 M$ est de 275 M$,
les pertes autres qu'en capital de la SEXP sont réduites de 125 M$. Dans cette situation, les régles canadiennes relatives
a la capitalisation restreinte limiteraient aux fins fiscales les déductions futures de l'intérét sur la dette acquise.”

Tel que mentionné, les regles sur le remisage de dettes s'appliqueraient si le prix payé pour acquérir la dette est inférieur a
80 % du principal de la dette. Il serait possible de refinancer la dette de la SEXP canadienne de fagon que le prix d'achat
d'une partie de la dette soit supérieur a la limite établie pour que la regle sur le remisage de dettes ne s'applique pas (soit
80 %). On pourrait ainsi réduire au minimum une partie des conséquences fiscales de la remise de dettes a laquelle donne
lieu le remisage de dettes.

Enfin, le remboursement éventuel de la dette acquise pourrait générer plusieurs résultats avantageux sur le plan fiscal. Si
on reprend les données ci-dessus, le remboursement intégral de la dette de 400 M$ (qui a été acquise pour 275 M$)
donnerait lieu a une déduction de 62,5 M$.% En outre, le remboursement ne constituerait pas un dividende, de sorte qu'il
ne sera pas assuijetti & des retenues d'imp6t du Canada.

En résumé, il importe que les fonds d'investissement privé tiennent compte des regles de remise et de remisage de dettes
lorsqu'ils envisagent d'acquérir les dettes ou les capitaux propres de sociétés en perte de vitesse.

4 Les dispositions canadiennes relatives a la capitalisation restreinte limitent la déductibilité des intéréts sur les préts contractés avec des
« actionnaires non résidents déterminés » ou des parties qui sont liées a ces actionnaires. En régle générale, un actionnaire non
résident déterminé a cette fin est un actionnaire qui détient des actions qui représentent 25 % ou plus de la valeur ou des droits de vote
de la société. Les limites imposées sur la nature de ces dettes sont de deux parts de dettes et d'une part de « capitaux propres », tel
que défini plus précisément dans la Loi de I'impdt sur le revenu.

5 La déduction pour la SEXP canadienne est limitée a 50 % du 125 M$ remis. La société mere étrangere réaliserait un gain de 125 M$ et
devrait considérer les éventuelles implications fiscales dans son pays de résidence.
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1 Wilson & Partners LLP est un cabinet d'avocats affilié a PricewaterhouseCoopers au Canada qui exerce ses activités
exclusivement en fiscalité.

2 Membre du Groupe national des services techniques (GNST) de PricewaterhouseCoopers. Le GNST se compose d'un groupe
multidisciplinaire de comptables fiscalistes, d'avocats et d'autres spécialistes mettant en commun leurs expériences
professionnelles diversifiées en fiscalité, y compris dans le secteur public, afin de rehausser la valeur et la portée globales des
services fiscaux que PricewaterhouseCoopers offre a ses clients.
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