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Sujet : Services financiers et sujets d’ordre financier

* Recommandation 1 : Fournissez un bref résumé de votre recommandation.

Nous recommandons que le gouvernement procéde a une étude colts-avantages sur les
répercussions d’une réduction du taux d’'imposition sur les gains en capital pour les
investissements dans les petites entreprises. L'étude devrait porter sur les trois options suivantes :
(1) une exonération de « roulement » de I'imp6t sur les gains en capital conditionnelle a 'achat
d’actions ordinaires de petites entreprises canadiennes cotées en bourse sur une période de six
mois; (2) une réduction du taux d’imposition effectif sur les gains en capital pour des actions
visées par le PAPE ou le reclassement d’actions rachetées de petites entreprises canadiennes
cotées en bourse; (3) une réduction du taux d’imposition effectif sur les gains en capital pour les
actions échangées de petites entreprises canadiennes cotées en bourse.

Colt ou économies prévus : Des menus déroulants, veuillez préciser le colt ou les économies estimés de votre
recommandation pour le gouvernement fédéral, ainsi que la période couverte par votre recommandation.

<$499,999

1an

Financement fédéral : Indiquez précisément comment le gouvernement fédéral pourrait financer la mise en
ceuvre de votre recommandation. Par exemple, indiquer quels fonds fédéraux pourraient étre réaffectés,
guelles modifications fiscales pourraient étre mises en ceuvre, éliminées ou modifiées, etc.

Une étude visant a déterminer les codts et les avantages de ce genre de modifications
fiscales au Canada ne nécessiterait que des colts minimaux. Les co(ts totaux associés aux
recettes fiscales auxquelles renoncerait I'Etat dépendraient de la maniére dont la mesure
d’incitation est structurée et ciblée. Cela dit, nous croyons, comme nous l'expliquons ci-aprés
a la rubrique « Répercussions générales », que les colts seraient fort probablement
compenseés par une croissance ameéliorée de I'économie canadienne.




Bénéficiaires visés : Veuillez indiquer les groupes d’individus, le ou les secteurs ou les régions qui bénéficieraient
de la mise en ceuvre de votre recommandation.

Les bénéficiaires visés ne se limitent pas aux petites et moyennes entreprises, mais
englobent 'ensemble des Canadiens, puisqu’une telle mesure revitaliserait I'économie
canadienne, stimulerait I'investissement de capitaux et créerait de I'emploi. Le gouvernement
pourrait structurer une mesure d’incitation plus ciblée qui viserait les petites et moyennes
entreprises du secteur des technologies, ce qui permettrait de limiter les dépenses fiscales. La
décision de cibler les mesures d’incitation fiscales devrait dépendre de I'efficacité de la
mesure a mobiliser des fonds propres et a minimiser le fardeau administratif pour le
gouvernement.

Répercussions générales : Selon la nature de votre recommandation, indiquez comment celle-ci permettrait
d’améliorer la qualité de vie, de créer des emplois, de former des travailleurs, etc.

Le Canada est toujours aux prises avec le dilemme que représente une faible productivité, et
I'apport en capital de risque aux petites et moyennes entreprises en a fortement souffert.
L’engagement du gouvernement a verser 400 millions de dollars en investissements conjoints
de fonds de capital de risque privés stimulera les investissements dans les sociétés
emergentes du secteur privé; toutefois, la réussite de cette initiative dépend essentiellement
de la capacité de ces sociétés a entrer en bourse et a demeurer au Canada.

Sujet : services financiers et sujets d’ordre financier

Recommandation 2 : Fournissez un bref résumé de votre recommandation.

Le gouvernement devrait procéder a une étude colts-avantages sur la mise en ceuvre d’'un programme
incitatif de financement des petites entreprises qui offre un allégement de I'impét sur le revenu pouvant
atteindre 30 % de la valeur des actions ordinaires achetées d’'une petite entreprise, et une exonération
d’'impdt pour les gains en capital réalisés sur ces actions sous réserve gu’elles ne soient pas vendues
avant trois ans. Ce programme pourrait s'inspirer d’'un programme d’investissement dans les
entreprises couronné de succes lancé en 1993 au Royaume-Uni, 'Enterprise Investment Scheme
(EIS), qui a fait I'objet d’une évaluation indépendante et dont la portée a été élargie en 2012. Une
mesure d’incitation fiscale aurait pour effet de ramener les capitaux sur les marchés des actions en
améliorant le rendement aprés imp6t des actions participatives.

Colt ou économies prévus : Des menus déroulants, veuillez préciser le colt ou les économies estimés de votre
recommandation pour le gouvernement fédéral, ainsi que la période couverte par votre recommandation.

<$499,999

1an




Financement fédéral : Indiquez précisément comment le gouvernement fédéral pourrait financer la mise en
ceuvre de votre recommandation. Par exemple, indiquer quels fonds fédéraux pourraient étre réaffectés,
guelles modifications fiscales pourraient étre mises en ceuvre, éliminées ou modifiées, etc.

Une étude sur un programme de ce genre au Canada se ferait a peu de frais. Notre premiére
estimation chiffre les colts d’un programme canadien structuré de maniere similaire a
approximativement 240 millions de dollars par année, si I'on se fonde sur les dépenses
fiscales du Royaume-Uni dans le cadre de I'EIS en 2010. Toutefois, nous croyons, comme
nous I'expliquons ci-aprés a la rubrique « Répercussions générales », que les colts seraient
en grande partie compensés par un meilleur acceés aux capitaux pour les petites entreprises
des secteurs des technologies et du savoir, dont I'expansion et la croissance dépendent de
ces capitaux.

Bénéficiaires visés : Veuillez indiquer les groupes d’individus, le ou les secteurs ou les régions qui bénéficieraient
de votre recommandation.

Le défi stratégique qui se pose pour le gouvernement consiste a mobiliser des capitaux pour financer
les petites entreprises, les entreprises émergentes et les sociétés & moyenne capitalisation.
L’adoption de ce modele pour stimuler I'investissement de capitaux ne se limiterait pas a aider les
petites et moyennes entreprises et a créer de I'emploi. Ce modéle permettrait également a un plus
grand nombre de Canadiens de contribuer a la croissance des marchés, ce qui est essentiel puisque
les Canadiens ne peuvent s’en remettre exclusivement aux montants qu’ils versent dans un régime
d’épargne-retraite, et la réglementation privilégie de plus en plus les émissions de titres privés et
exonéreés d’'impot, auxquelles les Canadiens ordinaires n’ont pas acces.

Répercussions générales : Selon la nature de votre recommandation, indiquez comment celle-ci permettrait
d’améliorer la qualité de vie, de créer des emplois, de former des travailleurs, etc.

Les investisseurs institutionnels et individuels au Canada, au cours de la période de quatre
ans ayant suivi la crise, ont retiré approximativement 10 milliards de dollars en espéeces des
marchés et attendent avant de les réinjecter, ce qui dénote une tres grande aversion au risque
et une fragilité des marchés financiers. Depuis son lancement en 1993, I'EIS a permis d'aider
plus de 18 500 entreprises et d’attirer plus de 8,6 milliards de livres sterling en capitaux. En
2010-2011, le nombre total d’entreprises britanniques ayant obtenu des fonds grace a I'EIS se
chiffrait a 1 937. Un millier d’entre elles avaient recours a ce programme pour la premiere fois.
Nous croyons que des résultats similaires pourraient étre atteints au Canada.

Sujet: Retraite, pensions et personnes agées

Recommandation 3 : Fournissez un bref résumé de votre recommandation.

Le gouvernement devrait abolir les retenues d’imp6t pour le RPC et I'’AE percgues sur les
cotisations des employeurs et des employés a des REER, afin de placer ces régimes sur un
pied d’égalité avec les régimes de retraite a prestations définies et les régimes de retraite a
cotisations déterminées, de méme qu’avec les nouveaux régimes de pensions agréés
collectifs (RPAC). Les REER de groupe représentent le régime d’épargne-retraite le plus facile
et le moins risqué offert par les petites entreprises. En outre, il est bien établi que I'épargne
dans les REER est le revenu de retraite le plus répandu.

Colt ou économies prévus : Des menus déroulants, veuillez préciser le colt ou les économies estimés de votre
recommandation pour le gouvernement fédéral, ainsi que la période couverte par votre recommandation.

$10 millions-99.9 millions

1an



Financement fédéral : Indiquez précisément comment le gouvernement fédéral pourrait financer la mise en
ceuvre de votre recommandation. Par exemple, indiquer quels fonds fédéraux pourraient étre réaffectés,
guelles modifications fiscales pourraient étre mises en ceuvre, éliminées ou modifiées, etc.

Selon notre premiére estimation, cette recommandation réduirait les recettes fiscales
d’approximativement 50 millions de dollars; cependant, nous croyons que les recettes fiscales
auxquelles I'Etat renoncerait seraient compensées par l'avantage qu’en retireraient les
Canadiens en matiére d’épargne-retraite et par une réduction des codts pour les petites
entreprises, généralement considérées comme les moteurs de la création d’emplois au
Canada. Le manque a gagner fiscal pour le gouvernement est d’autant plus limité que le
maximum des gains annuels ouvrant droit a pension (autour de 50 000 $) fait plafonner les
cotisations au RPC et a I'AE et limite les cotisations aux REER.

Bénéficiaires visés : Veuillez indiquer les groupes d’individus, le ou les secteurs ou les régions qui bénéficieraient
de votre recommandation.

Il s’agit d’'une question d’équité : si les prestataires et les bénéficiaires de régimes d’épargne-retraite
a prestations définies et a cotisations déterminées ne sont pas tenus de payer des retenues pour le
RPC et I'AE sur des montants comparables, il devrait en étre de méme pour les cotisations des
entreprises et de leurs employés aux REER de groupe. Les petites entreprises et les Canadiens a
plus faibles revenus qui ont recours aux REER de groupe retireront des avantages immédiats de ces
modifications. Les entreprises seront en mesure de convertir I'impét ainsi économisé en de nouveaux
produits, services et emplois; les Canadiens pourront économiser davantage pour leur retraite. Cette
recommandation donnera plus de choix aux Canadiens, et le traitement sera plus équitable entre les
REER de groupe si prisés, les RPAC et les régimes d’épargne-retraite agréés.

Répercussions générales : Selon la nature de votre recommandation, indiquez comment celle-ci permettrait
d’améliorer la qualité de vie, de créer des emplois, de former des travailleurs, etc

L’élimination des cotisations sociales percues sur les cotisations a un REER de groupe et sur les
cotisations directes de 'employeur a un REER réduira les co(ts pour les entreprises, surtout les
petites entreprises qui représentent la majorité des utilisateurs des REER de groupe. Ces entreprises
auront ainsi plus d’argent a consacrer a la croissance, aux emplois et aux recettes, sur lesquels des
impots seraient prélevés. Les particuliers a plus faibles revenus verraient également une hausse
dans leurs économies nettes. De plus, I'élimination des cotisations sociales sur ces cotisations
incitera davantage les entreprises a offrir ce type de régime a leurs employés, diminuant du méme
coup les obligations financiéres du gouvernement pour compléter les revenus des retraités.




Inscrivez ici toute explication complémentaire sur votre ou vos recommandations.

Le Canada a besoin d’investissements directs dans les entreprises pour favoriser I'expansion des
entreprises existantes et la création de nouvelles entreprises et, par le fait méme, de nouvelles
perspectives d’emploi pour les Canadiens. Des mesures d'incitation fiscale, par exemple une
augmentation du taux de rendement apres imp6t des actions de petites entreprises, auraient pour effet de
ramener des capitaux sur les marchés financiers. Les petites entreprises ont absolument besoin d’'un
marché public dynamique pour améliorer leur acceés aux capitaux et ainsi prendre de I'expansion.

Nous félicitons le gouvernement pour sa gestion financiere prudente pendant la période d’'incertitude
économique qui continue de planer a I'échelle mondiale, et lui recommandons de poursuivre sur cette voie
afin de réduire le ratio de la dette publique au PIB, conformément a ses objectifs. La retenue financiere
dont fait preuve le Canada lui a permis de fixer des taux d’'impaosition des sociétés faibles et
concurrentiels, et le maintien de cette politique de discipline fiscale aura pour effet de rassurer a la fois les
investisseurs nationaux et internationaux sur I'intention du gouvernement de ne pas augmenter ces taux.
Nous tenons a faire remarquer que ces taux d’'imposition plus bas n’ont pas donné lieu & un manque en
gagner en recettes fiscales provenant de I'impo6t sur les sociétés, au contraire, puisque les impdts sur les
sociétés percus en 2012 ont été plus élevés que par les années passées.

Il est difficile pour les petites entreprises au Canada de réunir le capital de risque nécessaire a leur
expansion. Il s'agit d’un probleme urgent sur lequel le gouvernement doit absolument se pencher, sil'on
considére les rapports d’Industrie Canada indiquant que les petites entreprises comptent pour 43 % du
nombre total d'’emplois créés, en moyenne, dans le secteur privé (période de 10 ans la plus récente pour
laguelle des données sont disponibles). Le gouvernement est conscient de cette problématique, comme
en témoigne la somme de 400 millions de dollars qu’il a dégagée dans son budget de 2012 pour le
secteur du capital de risque. Si cette mesure est la bienvenue, nous croyons toutefois qu’'une mesure
d’incitation d’aide fiscale d’application générale représente la solution la plus efficace pour diriger les
capitaux vers les petites entreprises. De cette maniére, le marché peut choisir les formes de soutien les
plus attrayantes.

La baisse de la productivité canadienne et I'inertie sur les marchés de capitaux canadiens ont également
porté atteinte & une composante essentielle du secteur financier et fait tort aux investisseurs canadiens.
Seulement quatre ans se sont écoulés depuis la crise financiére; pourtant, pendant cette période, plus
d’'une trentaine de petites et moyennes maisons de courtage ont cessé leurs activités. S'il est vrai que le
regroupement de petits courtiers peut mener a des maisons de courtage plus solides, une consolidation
accélérée laisse toutefois présager des conséquences négatives pour nos marchés et notre économie. La
disparition des petits courtiers limitera les choix des consommateurs en matiére de services de gestion de
patrimoine, aggravera le probléme financier déja difficile des petites et moyennes entreprises qui ont
toujours fait appel a des courtiers plus petits, et érodera les liquidités pour les titres inscrits a la TSX et a la
Bourse de croissance. La survie des petites maisons de courtage passe par l'industrie et les organismes
de réglementation, qui doivent continuer de suivre la situation de prés et ajuster leurs modéles d’'affaires et
d’établissement de régles respectivement pour faire face aux nouvelles réalités. Nous sommes cependant
convaincus que I'adoption des recommandations que nous formulons dans les présentes afin d’améliorer
la productivité du Canada et de ramener les investisseurs sur les marchés de capitaux serait d’'une grande
utilité pour y arriver.

*Veuillez noter que vous devez obligatoirement proposer une recommandation.
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	rec13: Le Canada a besoin d’investissements directs dans les entreprises pour favoriser l’expansion des entreprises existantes et la création de nouvelles entreprises et, par le fait même, de nouvelles perspectives d’emploi pour les Canadiens. Des mesures d’incitation fiscale, par exemple une augmentation du taux de rendement après impôt des actions de petites entreprises, auraient pour effet de ramener des capitaux sur les marchés financiers. Les petites entreprises ont absolument besoin d’un marché public dynamique pour améliorer leur accès aux capitaux et ainsi prendre de l’expansion.

Nous félicitons le gouvernement pour sa gestion financière prudente pendant la période d’incertitude économique qui continue de planer à l’échelle mondiale, et lui recommandons de poursuivre sur cette voie afin de réduire le ratio de la dette publique au PIB, conformément à ses objectifs. La retenue financière dont fait preuve le Canada lui a permis de fixer des taux d’imposition des sociétés faibles et concurrentiels, et le maintien de cette politique de discipline fiscale aura pour effet de rassurer à la fois les investisseurs nationaux et internationaux sur l’intention du gouvernement de ne pas augmenter ces taux. Nous tenons à faire remarquer que ces taux d’imposition plus bas n’ont pas donné lieu à un manque en gagner en recettes fiscales provenant de l’impôt sur les sociétés, au contraire, puisque les impôts sur les sociétés perçus en 2012 ont été plus élevés que par les années passées.

Il est difficile pour les petites entreprises au Canada de réunir le capital de risque nécessaire à leur expansion. Il s’agit d’un problème urgent sur lequel le gouvernement doit absolument se pencher, si l’on considère les rapports d’Industrie Canada indiquant que les petites entreprises comptent pour 43 % du nombre total d’emplois créés, en moyenne, dans le secteur privé (période de 10 ans la plus récente pour laquelle des données sont disponibles). Le gouvernement est conscient de cette problématique, comme en témoigne la somme de 400 millions de dollars qu’il a dégagée dans son budget de 2012 pour le secteur du capital de risque. Si cette mesure est la bienvenue, nous croyons toutefois qu’une mesure d’incitation d’aide fiscale d’application générale représente la solution la plus efficace pour diriger les capitaux vers les petites entreprises. De cette manière, le marché peut choisir les formes de soutien les plus attrayantes.

La baisse de la productivité canadienne et l’inertie sur les marchés de capitaux canadiens ont également porté atteinte à une composante essentielle du secteur financier et fait tort aux investisseurs canadiens. Seulement quatre ans se sont écoulés depuis la crise financière; pourtant, pendant cette période, plus d’une trentaine de petites et moyennes maisons de courtage ont cessé leurs activités. S’il est vrai que le regroupement de petits courtiers peut mener à des maisons de courtage plus solides, une consolidation accélérée laisse toutefois présager des conséquences négatives pour nos marchés et notre économie. La disparition des petits courtiers limitera les choix des consommateurs en matière de services de gestion de patrimoine, aggravera le problème financier déjà difficile des petites et moyennes entreprises qui ont toujours fait appel à des courtiers plus petits, et érodera les liquidités pour les titres inscrits à la TSX et à la Bourse de croissance. La survie des petites maisons de courtage passe par l’industrie et les organismes de réglementation, qui doivent continuer de suivre la situation de près et ajuster leurs modèles d’affaires et d’établissement de règles respectivement pour faire face aux nouvelles réalités. Nous sommes cependant convaincus que l’adoption des recommandations que nous formulons dans les présentes afin d’améliorer la productivité du Canada et de ramener les investisseurs sur les marchés de capitaux serait d’une grande utilité pour y arriver.
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