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Les fonds en sociéte ont-ils
atteint leurs hmites ?

Il vaut mieux
magasiner les sociétés
de gestion d actif
en_fonction de

leur politique et

de leur historique

de distribution.

PAR VINCENT CLICHE*

LA HAUSSE DES MARCHES
des derniéres années et la mise
au rancart des opérations de re-
qualification du budget fédéral
de 2013 font des fonds structu-
rés en (catégorie de) société n’ef-
fectuant pas de distributions de
fin d’'année une espéce en voie
de disparition.

Bien que l'industrie leur con-
fere une aura de structure parfai-
tement efficiente sur le plan de la
fiscalité, la majorité des fonds en
société effectuent désormais des
distributions. Ils sont appelés a
en verser davantage au cours des
prochaines années pour de mul-
tiples raisons.

L'APPARIEMENT DES
REVENUS ET DES CHARGES

Le budget Flaherty 2013 a mis
la hache dans les opérations de
requalification permettant aux
fonds communs de placement
de « transformer » des revenus
en gain en capital a imposition
reportée grace a des contrats
a terme.

Baisse
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firmes ont vraiment coupé dans
leurs revenus, c’est dans leurs
séries “élite” », souligne le vice-
président, investissement, chez
Mica Cabinets de Services finan-
ciers, a Québec.

Méme son de cloche de la part
de Maxime Gauthier, chef de la
conformité et représentant en
épargne collective chez Mérici
Services Financiers, a Sher-
brooke. « Depuis 12 a 18 mois, on
assiste a une pression a la baisse
des frais de gestion, remarque-
t-il. Mais c’est tres variable. Cer-
tains abaissent de facon globale
les frais de leurs fonds, de 5 a
10 points de base. Toutefois, ce
sont surtout les séries pour
clients plus fortunés qui en bé-
néficient, avec des réductions
qui sont parfois de l'ordre de
30 points de base. »

Ces baisses de frais ne sont
pas nécessairement percepti-
bles pour I'épargnant, précise
Maxime Gauthier. Elles résultent
parfois d’'une baisse de revenus
guencaissent les firmes de fonds.
D’autres fois, elles se refletent en
partie dans la commission de
suivi du conseiller, ou encore,
dans la structure d’honoraires.

«La baisse n’apparait pas né-
cessairement sur le relevé de

Ainsi, de nombreux fonds
composés entierement de titres a
revenu fixe ont été fermés aux
nouveaux investissements, puis
fusionnés avec leur équivalent
fiduciaire a l'expiration des
contrats. La raison de ces ferme-
tures, annoncées pour la plupart
dans les jours qui ont suivi le
budget de mars 2013, est toute
simple : I'impossibilité d’apparier
les revenus générés par les titres a
revenu fixe des sociétés de place-
ment a capital variable avec leurs
charges d'opérations.

Il existe toujours certains
fonds a 100 % en revenu fixe qui,
grace aux dépenses de'ensemble
des fonds (lire: des catégories
d’actions) de la société, ne créent
pas de revenus excédentaires.

La proportion de revenu fixe
dans la société doit étre tres bien
gérée pour y parvenir. Sinon, l'in-
térét et le revenu étranger y se-
ront imposés a fort taux, ce qui
augmente le ratio de frais de ges-
tion (RFG) du fonds et force la
distribution d’'un dividende par
la société. Lexercice devient plus
complexe que jamais pour di-
verses raisons.

D’abord, les fonds d’actions
canadiennes sont moins po-
pulaires qu'auparavant, et les
titres étrangers, beaucoup plus.
La quantité de dividendes de so-
ciétés américaines ou interna-
tionales, pleinement imposables
au méme titre que de l'intérét,
est donc plus présente aujour-
d’hui qu’au cours des dernie-
res années dans les fonds com-
muns canadiens.

Une étude de Patrimoine Hol-

compte du client, note Maxime
Gauthier, mais elle a pour résul-
tat d’'augmenter le rendement net
de frais du fonds sous-jacent. »

RABAIS FAMILIAL

Stéphane Beaulieu constate
des réductions sensibles de frais
dans les fonds qui s'adressent a
des portefeuilles disposant d'un
actif élevé — a partir de 150 000 $,
par exemple —, et qui visent une
« communauté » d’'investisseurs
vivant a la méme adresse ou re-
groupés en famille.

« Récemment, deux firmes ont
mis en avant des programmes
avec réduction tarifaire automa-
tique. Chez l'une de ces firmes,
un client bénéficie d'une tarifica-
tion réduite des qu'il dispose de
250000 $, indique-t-il.

« Loffre est bonifiée pour tou-
cher une famille entiére, et non
pas seulement les personnes ha-
bitant a la méme adresse. Si un
enfant du titulaire possede un
portefeuille de 12 000 $ seu-
lement, il profite aussi de la ré-
duction de frais, méme s'il n’ha-
bite pas sous le méme toit que
son parent. »

Il s’agit d’'un cas parmi de
nombreux autres. « La plupart
des firmes ont leur modele par-
ticulier [visant les investisseurs
plus fortunés], mais toutes ont
un plan de réduction de frais de
gestion », précise Stéphane
Beaulieu. FI

lis d’'octobre dernier relate qu'en
date du 31 aoit 2015, la plupart des
sociétés de placement en struc-
ture corporative des grandes fa-
milles de fonds canadiennes sont
majoritairement composées de
revenu fixe et d’actions étran-
geres. Sur les 14 sociétés évaluées,
qui sont en fait les plus impor-
tantes du pays, seulement deux
ont moins de 50 % de leur contenu
en obligations et en actions hors
Canada. La proportion combinée
moyenne en revenu fixe et en ac-
tions étrangeres est de 65 %.

Qui plus est, compte tenu des
objectifs de placement chan-
geants des clients — dont de nom-
breux membres de la population
active qui prendront leur retraite
au cours des prochaines années
- l'importance de la sécurité du
capital aura certes une incidence
sur le maintien de titres a revenu
fixe comme des instruments pré-
pondérants des fonds communs.

Cette donnée s’ajoute a la pres-
sion a la baisse sur les frais de
gestion et a I'utilisation plus cou-
rante des fonds en série F. En
générant moins de dépenses
susceptibles d’étre adossées aux
revenus, les fonds communs de-
vront en verser davantage. Il
s’agit malgré tout d’'un gain net
pour les clients, puisqu'il est plus
payant de recevoir un rendement
imposé que ne pas recevoir le
rendement en question a cause
de dépenses.

LENJEU
DES PERTES REPORTEES

De nombreuses sociétés de
gestion d’actif avaient accumulé
des pertes en capital au sein de
leur structure corporative au
cours des marchés baissiers du
début des années 2000 et de la
Grande Récession de 2008.

Tout comme les particuliers,
les sociétés d’investissement
peuvent reporter indéfiniment
des pertes afin de les adosser a
des gains futurs pour annuler
I'imp6t payable sur lesdits gains.
Siles gains excedent les pertes de
I'année et les pertes antérieures,
il y a distribution de gains aux
porteurs de parts.

Compte tenu des hausses im-
portantes des valeurs boursieres
et d’'une prise de gains dans plu-
sieurs titres par les gestionnaires,
seules certaines des grandes so-
ciétés de fonds ont toujours des
pertes accumulées.

Parmi les 15 plus grandes so-
ciétés de fonds communs cana-
diennes, seules Invesco Trimark
et AGF bénéficient de pertes ac-
cumulées importantes — les au-
tres sociétés auront épuisé les
leurs avec les exercices 2015 et
2016. C'est un facteur dont il faut
se soucier lorsqu’on hésite entre
deux fonds pour un client dans
un compte non enregistré.

Les distributions de gains de
fin d’année ont parfois été im-
portantes en 2015. Les distribu-
tions sont généralement fideles a
la réalité des titres sous-jacents —
les fonds de revenu ou équilibrés
a faible taux de distribution in-
terne versent peu de gains, tan-
dis que ceux qui cristallisent des

gains importants les versent aux
détenteurs. C'est toutefois la so-
ciété de fonds qui établit les dis-
tributions a verser.

Prenons I'exemple de la société
la plus utilisée par les représen-
tants québécois : Fidelity. Pour
leur série B, soit la version avec
frais d’entrée assortie d'une com-
mission de suivi, la plupart de
leurs fonds d’actions canadien-
nes ont distribué moins de 1 %
de gain en capital, faisant ainsi
foi du faible nombre de titres a

La prétention qu'il n'y a que peu
ou pas de distribution est a la fois

erronée et répandue.

gains sur le marché canadien
pour 2015.

Leur fonds de télécommunica-
tions mondiales, quant a lui, a
distribué plus de 13 %. Un juste
reflet de la fluctuation a la hausse
du fonds, certes, mais pas le re-
portindéfini auquel certains s’at-
tendent d'un fonds en société.

Compte tenu de toutes ces
données, le concept apparait
moins vrai qu’on ne le laisse
généralement entendre dans la
communauté financiere. La
vaste majorité des fonds distri-
buent des gains, parfois élevés.

La prétention des conseillers
aupres des clients qu'il n'y a que
peu ou pas de distribution lors-
qu'on investit dans un fonds en
société est a la fois erronée et
tres répandue.

11 vaut mieux faire preuve de
vigilance et ne pas étre trop caté-
gorique au moment d’aborder les
attributs des fonds en société,
puisqu'’ils ne sont pas tous égaux
et que plusieurs ont atteint leurs
limites d’efficience.

MAGASINER ET VERIFIER

Il vaut mieux magasiner les
sociétés de gestion d’actif en
fonction de leur politique et de
leur historique de distribution.
L'adaptation aux besoins du

client est aussi un élément im-
portant, puisque certains inves-
tisseurs n'ont pas d’objection a
recevoir des gains progressive-
ment au fil de leur réalisation —il
ne faut simplement pas leur
vendre une chose et que le con-
traire se produise.

Si possible, il peut valoir la
peine de retarder des achats de
fonds apres les distributions. On
peut notamment penser aux
achats a l'automne, puisque
beaucoup de distributions ont
lieu entre novembre et mars.

Ainsi, la juste valeur mar-
chande des fonds chute de I'équi-
valent de la distribution, ce qui
permet de payer moins cher un
fonds. On évite également de re-
cevoir un revenu non gagné et
d’étre imposé dessus. La plupart
des clients seront tres reconnais-
sants de l'atten-
tion portée a ce
genre de détail.

Il ne faut évi-
demment pas que
cette décision soit
prise a la légere
et uniquement dans une pers-
pective fiscale — si le moment
d’investir est le bon sur le plan
économique, il ne faut pas se
laisser influencer a tort, surtout si
les distributions prévues sont
peuimportantes.

Les gains de change réalisés
grace a la hausse du billet vert
sont une autre épée de Damocles
qui plane au-dessus de la téte des
investisseurs de fonds communs
a contenu américain.

Plusieurs gestionnaires qui ef-
fectuent une gestion active de
I'exposition aux devises réali-
seront tot ou tard les gains ob-
tenus afin de se couvrir contre
I'éventuel risque d'une hausse du
dollar canadien. Ces importants
gains ne sauraient étre sous-
estimés, puisqu’ils constituent a
eux seuls 30 % du rendement ob-
tenu au cours des trois dernieres
années pour un fonds d’actions
100 % américaines n’utilisant
aucune couverture de devise.

En toutes circonstances, il vaut
mieux développer le réflexe de
faire les démarches nécessaires
aupres des sociétés de fonds que
l'on utilise pour ne pas coincer
les clients. FI

*Conseiller en placement,
Financiére Banque Nationale
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Aucune récompense aux délateurs

L'Autorité des marchés financiers n'entend pas offrir de
récompenses financiéres aux dénonciateurs d'infractions
aux lois gu'elle administre, contrairement a la Commission
des valeurs mobiliéres de I'Ontario. Lire la suite :

http://bit.ly/1KY67;3.

164,1 M$ en pénalités a Placements CI

Placements Cl devra payer prés de 164,1 M$ en amendes et
en pénalités diverses pour avoir « systématiquement sous-
évalué » la valeur nette des actifs de certains de ses fonds
communs et de ses fonds distincts. Cette pénalité record lui
a été imposée par la Commission des valeurs mobiliéres de
I'Ontario (CVMO). Lire la suite : http://bit.ly/IUSTF2B

Budget fédéral : 22 mars

Le gouvernement libéral de Justin Trudeau présentera son
prochain budget fédéral le 22 mars 2016. Suivez notre couver-
ture du budget fédéral sur notre site.

Tiré de finance-investissement.com



