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Gare aux distributions de fin d’année

Celles-ct tmposent
un degré de vigilance
élevé pour un conseiller.

PAR VINCENT CLICHE*

AU COURS DES DERNIERS
mois de I'année, la majorité des
fonds communs de placement
effectuent des distributions attri-
buant a leurs détenteurs les reve-
nus et gains en capital (nets des
pertes accumulées) réalisés parle
gestionnaire au cours des 12 mois
précédents. Lorsqu’un client dé-
tient des parts de fonds dans des
comptes non enregistrés, il est
important d’en tenir compte.
Comme a bien d’autres égards,
tous les fonds ne sont pas égaux
en ce qui concerne leur probabili-
té de distribution de fin d’année.

DIFFERENTS FONDS,
DIFFERENTES FINS D'ANNEE

D’abord, tous les fonds n'effec-
tuent pas leur distribution au
méme moment. La plupart pro-
cédent en décembre, mais cer-
tains autres en novembre, en jan-
vier, en mars ou en avril. Plusieurs
fonds constitués en société n'ont
pas leur fin d’année le 31 dé-
cembre, il faut donc s’assurer de
connaitre la date de distribution.

Les fonds structurés en fiducie
ont également tendance a distri-
buer davantage, compte tenu du
fait qu'ils ne colligent pas les ré-
sultats de plusieurs fonds en un
seul pour dégager des efficiences
fiscales. Ils peuvent aussi distri-
buer des revenus d’intérét ou des
revenus étrangers, tels que des
dividendes américains. Cela

Fiscalité
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que ces changements pren-
drait et sur les impacts attendus
sur leurs différents produits »,
ajoute-t-elle.

Depuis, les assureurs ont four-
ni les outils requis pour illustrer
les changements prévus. Cepen-
dant, déja, les conseillers avaient
été conscientisés a 'importance
d’informer leurs clients, de méme
que les professionnels travaillant
avec ces clients, dont les comp-
tables, les fiscalistes et les avo-
cats, qui sont a méme d’en appré-
cier pleinement les répercus-
sions, signale Louis Thibault,
vice-président assurances, MICA
Services financiers.

«Nous avions produit des lis-
tes pour nos représentants afin
qu’ils voient lesquels de leurs
clients avaient intérét a apporter
des modifications », illustre-t-il.

De multiples initiatives ont été
mises en ceuvre afin de soutenir
les conseillers, y compris la pro-
duction de documents d’infor-
mation et 'envoi régulier d’info-
lettres. Il est aussi question de
l'augmentation des effectifs de
centres d’appels.

n’est pas le cas pour les fonds
constitués en sociétés, qui ne
peuvent distribuer que des gains
en capital et des dividendes dé-
terminés canadiens.

VIGILANCE ELEVEE

Les promoteurs de fonds com-
muns de placement sont de plus
en plus proactifs pour aviser les
conseillers des distributions qui
seront effectuées. Il ne faut pas
négliger de consulter les cour-
riels envoyés a cette fin, mais
aussi (et surtout) agir en consé-
quence selon la situation du
client. Certes, le réflexe de ne pas
acheter de fonds en fin d’année
devrait étre naturel, surtout si on
ne connait pas les distributions
potentielles. Mais il y a plus.

Prenons l'exemple hypothé-
tique d'un client qui a investi
dans un fonds obligataire diver-
sifié structuré en société en aofit
2015. La juste valeur marchande
(JVM) du fonds a légéerement
fléchi entre aofit et janvier. La fin
d’année financiere
du fonds étant en fé-
vrier, la société de
fonds distribue un
gain en capital équi-
valent a 4 % de la
JVM en janvier.

Le client se voit
donc attribuer un
revenu qu’il n'a pas
gagné. Evidemment,
la distribution se re-
flétera dans le prix
de base rajusté (PBR) de l'inves-
tissement. On peut donc adopter
diverses attitudes a cet égard.
D’abord, convenir avec le client
de vendre le placement a la suite
de la distribution pour créer une
perte équivalente a celle-ci, pour

a choisir

fiscales.

Latenue de tournées de forma-
tion auxquelles participent des
représentants de compagnies
d’assurance est aussi fréquem-
ment évoquée. « Nous avons
méme incité les conseillers a in-
viter des professionnels, tels que
des comptables et des fiscalistes,
a des séances d’information »,
confirme Anny Plamondon.

EVOLUTION
DE LA GAMME DE PRODUITS

Lamise en ceuvre de cette révi-
sion des regles fiscales qui ré-
gissent les produits d’assurance
fera évoluer la structure de diffé-
rents produits.

«Des compagnies commen-
cent a annuler des produits et
a faire des refontes, alors je
m’attends a voir un festival de
modifications de produits ou de
nouveautés. On a aussi entendu
entre les branches qu'’il y aurait
une hausse de taux dans les
contrats d’assurance », indique
Louis Thibault.

Selon lui, tous les produits de
vie universelle vont subir une re-
fonte, puisque les stratégies de
levier reposant sur ce type de
produit se trouvent directement
touchées par la révision des re-
gles fiscales.

Anny Plamondon s’attend
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Il'y a un danger

des fonds pour
des motivations

ensuite racheter le produit un
mois plus tard. On évite ainsi
d’effectuer une disposition fac-
tice et on annule le gain versé
pour 'année en cours.

Iy a un risque que le place-
ment fluctue a notre avantage
(ounon) au cours de la période—
on doit le considérer dans notre
prise de décision initiale. On
peut également décider de payer
I'imp6t tout de suite et de réduire
la facture a la vente du porte-
feuille. Payer moins d'impdt plus
tard peut parfois s’avérer avanta-
geux, par exemple si une planifi-
cation prévoit un revenu impo-
sable moins élevé dans l'avenir.

LE STYLE DE GESTION
EN CAUSE ?

Un autre aspect a examiner est
le style de gestion du portefeuil-
liste. Une étude récente menée
par James Gauthier, directeur de
la recherche sur les fonds, chez
Scotia Gestion de patrimoine,
permet de croire que le taux
de rotation du por-
tefeuille peut avoir
une incidence sur les
distributions de gain
en capital.

Son hypothese est
que le taux de rota-
tion est une mesure
relativement stable
dans le temps et que
celle-ci est fonction
du style de gestion.
Si un portefeuille a
un ratio de gains en capital nets
(soit les gains en capital moins
les pertes cumulées, divisé par
l'actif net du fonds) élevé et que
le taux de rotation du porte-
feuille 'est également, on peut
présumer que le gestionnaire

pour sa part a des modifications
sur le plan de la tarification, ainsi
qu'au déferlement d'une « vague
de nouveaux produits ou de nou-
velles caractéristiques ».

Selon elle, le retrait de produits,
mémes’ily en aura, ne semble pas
actuellement étre une tendance
majeure. « Il va surtout y avoir des
modifications. Peut-étre qu'une
particularité du produit ne sera
plus disponible, mais le produit
continuera d'exister. Plusieurs as-
sureurs ont déja apporté des mo-
difications a des versions pré-
cédentes de leurs produits, par
exemple en retirant les protec-
tions multivie. »

La tendance a l'achat d’assu-
rance, comme option ou caracté-
ristique de base, devient drdle-
ment intéressante, avance Anny
Plamondon. « On peut retourner
aux sources de la vie entiéere par-
ticipante, mais avec des recet-
tes différentes. Ce type de pro-
duits existe déja, mais était un
peu marginal. Alors que doréna-
vant, ces produits risquent de
devenir tendance. »

MARCHE FEBRILE

«Ilyaeubeaucoup d’action au
cours de 'été, alors qu'il s’agit
habituellement de mois un peu
plus tranquilles. Maintenant, j'ai
bien peur de voir les choses s’ac-
célérer au cours des prochaines
semaines, puisque les assureurs
ont fixé des dates limites variant
de la fin septembre a la mi-no-
vembre pour recevoir les modifi-

cristallisera les gains dans une
mesure qui est fonction du taux
de rotation.

D’autres parametres devraient
certainement étre considérés par
les investisseurs. Des fonds qui
sont en entrées nettes positives
rachetent constamment de nou-
veaux titres, ce qui nivelle le PBR
des titres détenus. Cela fera di-
minuer le ratio de gains en capi-
tal nets.

De plus, certains fonds de na-
ture plus stratégique auront ten-
dance a se protéger en prévision
de replis, ce qui aura pour effet
d’augmenter le taux de rotation a
des points tournants.

C’est également un fait connu
que plusieurs gestionnaires pro-
fitent de fins de trimestres positifs
pour rééquilibrer leur portefeuille
et cristalliser des gains obtenus,
surtout s’ils sont surdimension-
nés sur certains titres liés a des
résultats extraordinaires ou a des
acquisitions. Si cela se produit en
fin d'année, des surprises peuvent
se présenter lorsque les estima-
tions de distributions de fin d’an-
née sont envoyées.

L'analyse des données a un
moment précis dans le temps
quant au ratio de gains en capital
nets peut donc ne pas étre tota-
lement fiable. L'idée est de se
donner des pistes pour détermi-
ner les fonds qui sont plus sus-
ceptibles de verser des distribu-
tions et de connaitre et divulguer
cette information aux clients,
surtout ceux qui ont des enjeux
fiscaux importants.

_ LIMITES
A NE PAS FRANCHIR

Les fonds qui ont des pertes
cumulées importantes peuvent

cations et les nouvelles proposi-

tions », avance Louis Thibault.
Anny Plamondon précise :

« Si tout le monde est au fait de

Je m'attends a voir un festival
de modifications de produits
- Louis Thibault

ou de nouveautés.

I'échéancier du 1° janvier 2017,
les conseillers doivent jongler
avec toute une série de dates bu-
toirs, puisque I'échéancier qui
permet d’établir le contrat et de le
mettre en vigueur varie d'un as-
sureur a l'autre, et d'un type de
transaction a l'autre ».

Chez Manuvie, la date butoir a
laquelle le dépot des documents
relatifs aux nouvelles affaires ou
aux transformations de police
doit étre fait afin d’étre traité a
temps est le 30 octobre.

«Les documents doivent avoir
été déposés en bon ordre pour
cette date. C’est-a-dire qu'on doit
y trouver les réponses a toutes les
questions, que les rapports médi-
caux requis aient été remplis et
qu’il n'y ait aucune raison de re-
tourner voir le conseiller pour
obtenir plus de détails », précise
Guy Couture, vice-président ré-
gional, ventes assurances indivi-
duelles, chez Manuvie.

C’est pourquoi selon lui, bien
que Manuvie ait travaillé en
amont au cours des derniers
mois afin de moderniser le pro-
cessus de traitement des nou-

créer des occasions intéressan-
tes a deux égards. D’abord, ils
permettent d’espérer ne pas re-
cevoir de distributions de gain en
capital, ce qui a le potentiel de
composer le capital a long terme
sans devoir déclencher d’événe-
ment fiscal.

Egalement, certaines des caté-
gories d’actif qui ont subi des
pertes importantes dans les der-
nieres années ont un potentiel de
rebond. On pourrait ainsi profi-
ter d’'un rebond de fagon fiscale-
ment avantageuse. On peut no-
tamment penser a des fonds au-
riferes si le métal jaune devait
poursuivre sa relance entamée
en janvier.

Il y a cependant un danger a
choisir des fonds principalement
pour des motivations fiscales. Il
faut s’assurer de la saine gestion
du fonds, de son comportement
potentiel et de son adéquation
avec la tolérance a la volatilité
des investisseurs potentiels.

Le rendement ajusté au risque
reste la pierre angulaire de la ges-
tion de portefeuille et du rende-
ment apres impot. Compte tenu
du marché haussier entamé en
2009, la vaste majorité des fonds
communs canadiens n’'ont plus
de pertes cumulées.

Plusieurs gestionnaires de
stratégies procurant de tres bons
résultats ne sont pas forcément
les plus attrayants d'un point de
vue fiscal, parce qu'ils ne peuvent
tout simplement plus offrir d’effi-
cience fiscale. On peut penser a
divers fonds quantitatifs, comme
certains fonds de style momen-
tum, par exemple. FI
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velles affaires, il est important
que les conseillers fassent une
derniere fois le tour de leurs
clients visés par les changements
«afin de conclure
les transactions,
ou s’assurer que
les clients qui
désirent ne rien
changer com-
prennent bien les
impacts de leur choix ».

Dans le cas des conseillers
«qui sonta minuit moins une », la
meilleure facon de s'assurer rapi-
dement du traitement d’'une pro-
position, c’est d'utiliser les plates-
formes électroniques des assu-
reurs, estime Anny Plamondon.

«Lordinateur nous force a ré-
pondre a toutes les questions. Ca
nous assure que le dossier que
l'on envoie a l'assureur est en
regle et ca sécurise le traitement
des affaires, analyse-t-elle. Les
conseillers qui n'auraient pas en-
core intégré ces plates-formes
dans leur pratique devraient y
jeter un coup d’ceil, surtout dans
le cas des assureurs qui évo-
quent le retrait prochain de cer-
tains produits. »

Selon Anny Plamondon, les
prochaines semaines seront un
beau casse-téte, mais actuelle-
ment aussi I'occasion de revoir
certains mandats avec des clients.
« Plusieurs conseillers sont des
travailleurs autonomes. On peut
les informer et leur fournir plein
d’outils, mais le résultat final est
entre leurs mains. » FI



