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Résumeé

Dans notre rapport précédent sur la planification financiére et la consultation financiére,
intitulé Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les planificateurs financiers [Holding
the Purse Strings: Regulating Financial Planners], le CDIP a conclu que la planification
financiére au Canada n’était pas clairement exprimée par les personnes qui prétendent
étre des planificateurs financiers ainsi que par leurs clients. Le présent rapport est un
rapport de suivi qui soutient que le moment est venu pour les provinces de réglementer la
planification financiére dans l'intérét public, en s’appuyant sur le « modéle du Québec »
afin d’orienter la protection des consommateurs canadiens.

Le rapport actuel examine les mesures nécessaires a la création d’un certain cadre
réglementaire uniforme a I’échelle du Canada, afin que tous les Canadiens puissent
continuer de profiter de la planification financiére, et que celle-ci soit assortie de
mesures solides de protection des consommateurs. Les questions a régler dans la
conception de cette réglementation sont I'imposition de normes de diligence aux
planificateurs, la divulgation des barémes tarifaires, la définition des différentes
formes de planification financiére et la question de savoir si des reglements
analogues devraient s’appliquer aux conseillers financiers.

Le rapport décrit également dans les grandes lignes les efforts déployés par les
principaux organismes d’autoréglementation des planificateurs et des conseillers
financiers afin de mettre au point un code de conduite de la consommation et de
professionnaliser la prestation de conseils financiers. Ces tentatives, bien
gu’engagées sur la bonne voie, sont manifestement cumulatives et ne franchiront pas
le stade des pourparlers sans directive gouvernementale.

L’évolution du dossier de la réglementation des planificateurs et des conseillers
financiers a I’échelle internationale est également décrite afin d’établir les innovations
et les pratiques exemplaires qui aideront les investisseurs tout en permettant au
secteur de la consultation financiere de desservir correctement les consommateurs.
Nous examinons I’évolution réglementaire au Royaume-Uni, aux Etats-Unis et en



Australie, et nous recommandons finalement que les organismes canadiens de
réglementation se basent sur les éléments des modeéles britanniques et australiens.

Enfin, nous tentons de montrer le type de colts facturés aux consommateurs dans le
cadre du modele de frais intégrés qu’adopte la planification financiere,
comparativement a la planification en fonction d’honoraires uniquement. Cette
distinction nous permet de formuler des recommandations averties, ce qui comprend,
en plus de la coordination des mesures réglementaires par le gouvernement, un
choix requis des conseillers financiers entre la rémunération sous forme d’honoraires
uniquement (consultation indépendante) ou de frais incorporés (modele des frais
incorporés) (conjugué a l'obligation d’informer les clients avant qu’ils acceptent
d’utiliser leurs services); un élément déclencheur qui permet aux clients de réévaluer
la méthode de rémunération de leur conseiller financier tous les cinq ans ou lorsque
leurs investissements atteignent une certaine valeur (vraisemblablement entre

100 000 $ et 200 000 $). Enfin, nous recommandons la création d’'un dégrévement
fiscal destiné aux personnes qui engagent les services d’un planificateur financier
rémunéré en fonction d’honoraires uniquement afin d’inciter les investisseurs a opter
pour ce type de baréme tarifaire (modéle indépendant).

Remerciements
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contributions pour les organisations sans but lucratif de consommateurs et de
bénévoles d’Industrie Canada. Les opinions exprimées dans ce rapport ne sont pas
nécessairement celles d’Industrie Canada ni du gouvernement du Canada.



Survol général du marché actuel de la planification financiere

A l'ére ou le ménage canadien moyen n’a que 63 cents de revenu disponible pour
chaque dollar de dette,’ il est surprenant que la planification financiére au Canada
demeure un secteur ou les réles sont flous, les regles sont vagues et la question de
savoir qui est responsable en cas de méfait reste largement sans réponse. Lorsque le
CDIP a étudié antérieurement le secteur canadien de la planification financiére en
2009, il a décrit quelques questions en suspens concernant le secteur et a fourni une
orientation générale sur le fonctionnement d’une éventuelle réglementation, sans
entrer dans les détails de la mise en ceuvre de ces réglements. La présente étude
examinera comment passer a un cadre national exhaustif de réglementation de la
planification financiere au Canada.

Dans son rapport intitulé Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les planificateurs
financiers [Holding the Purse Strings: Regulating Financial Planners], le CDIP a conclu
que la planification financiére au Canada n’était pas clairement exprimée par les
personnes qui prétendent étre des planificateurs financiers ainsi que par leurs clients.
Cependant, selon les ordres professionnels des planificateurs financiers, la définition
générale de la planification financiére est I'obtention de conseils auprés d’un conseiller
financier indépendant en fonction des six principaux facteurs financiers déterminants :

. Planification de I'encaisse et de la dette

. Planification fiscale

. Planification des investissements

. Planification de la retraite et de I'autonomie financiére
. Assurance et planification des risques

. Planification successorale?

En vertu des dispositions de la loi et des organismes régissant la planification financiére,
les planificateurs financiers sont tenus d’examiner tous ces domaines avec leurs clients
et de fournir un plan financier par écrit, qui doit étre examiné périodiquement a des fins
d’exactitude, étant donné les changements de vie dans les circonstances financiéres du
client au fil du temps. De plus, les planificateurs financiers pourraient aider a « mettre en
ceuvre » le plan financier, en achetant des investissements qui satisferaient les objectifs

! « Saving doesn’t just happen, it has to be planned », Globe and Mail, 20 novembre 2012, page
FP6.

2 Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers [Holding the Purse Strings: Regulating Financial Planners],

décembre 2009, page 4.



de planification des investissements ou en recommandant a leurs clients de consulter
des agents d’assurance afin d’obtenir une protection garantie. Cela a porté le CDIP a
s’interroger sur la possibilité que ces rdles constituent un conflit d’intéréts, puisque la
divulgation aux clients des modalités de rémunération des planificateurs financiers n’est
pas entiérement transparente. Cette possibilité de conflit d’'intéréts a mené a l'institution
de tarifs sous forme <« d’honoraires uniquement» par des planificateurs qui
soutiennent ne recevoir aucune prime sur la vente de produits d’investissement ni de
commissions pour recommandation. Au contraire, ces planificateurs facturent plutét
les services de planification financiere aux clients selon le volume. Le CDIP
s’interrogeait sur le colt éventuellement trop élevé d'un tel modele pour les
consommateurs et a également pris en considération le fait que de nombreux
Canadiens estiment que la planification financiére est un service accessoire offert
gratuitement par leur institution financiere.

Une autre préoccupation soulevée dans le rapport Tenir les cordons de la bourse est
'existence de nombreux titres d’affiliations, associations et désignations associés a la
planification financiére qui sont utilisées dans I'ensemble du Canada, a I'exception de la
province du Québec. Le CDIP a déterminé que les Canadiens n’ont pratiquement aucune
connaissance de ces groupes et ces titres d’affiliation, car leurs désignations demeurent
imprécises. En outre, il a été conclu qu’en général, ceux qui se disent planificateurs
financiers effectuent seulement certaines étapes parmi les six susmentionnées ou
élaborent un plan financier largement utilisé afin de convaincre leurs clients de la
nécessité d’investir dans les valeurs mobilieres, surtout les fonds communs de
placements. Au sein du secteur, on a tenté d’introduire une surveillance accrue des
planificateurs financiers; toutefois, ces tentatives ont suscité beaucoup de réticence.

La notion que des personnes s’identifiant comme planificateurs financiers au Canada ne
s’occupent que de certaines des six étapes a de nouveau été relevée lors des groupes
de discussion organisés dans le cadre de la présente enquéte. En particulier, I'analyse
des discussions a révélé que la communication avec les clients et le maintien de normes
professionnelles s’inscrivent dans les obligations essentielles d’'un planificateur financier.
Cependant, peu de participants aux groupes de discussion croient qu’'un planificateur
financie‘{' qui exerce au Canada est tenu de fournir un plan financier personnel sur
mesure”.

Dans ce contexte, le CDIP avance de nouveau que le temps est venu pour les provinces
de réglementer la planification financiere conformément a [l'intérét du public, en
s’appuyant sur le modéle du Québec afin d’orienter la protection des consommateurs
canadiens. Au Québec, les planificateurs financiers sont réglementés par un cadre
provincial exhaustif des services financiers qui stipule le respect des normes fixées par
I'Institut québécois de planification financiére (IQPF), 'assujettissement & des amendes
et a des mesures disciplinaires pour faute professionnelle et fraude, la formation
professionnelle continue, la divulgation des conflits d’intéréts et [linterdiction des

* Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers, décembre 2009, page 5.

4 Transcription textuelle du groupe de discussion composé de planificateurs financiers,

3 octobre 2011 - 17 h 30, p. 14.



opérations avec apparentés dans la plupart des cas’. Le régime du Québec interdit
'exploitation d’entreprises financiéres qui utilisent des appellations semblables a
« planificateur financier » et a effectivement mis un frein aux activités des planificateurs
financiers autoréglementés au Québec, sous réserve d’'une entente conclue avec I'IQPF®.
Selon le CDIP, les organismes d’autoréglementation existants du domaine de Ia
planification financiére pourraient avoir un role a jouer dans la préparation des candidats
de chaque province, eu égard a I'enregistrement et a la réglementation, peut-étre méme
a l'adoption de normes provinciales, en ratifiant des conventions de reconnaissance
mutuelle avec les autorités provinciales qui veillent a I'établissement de systémes de
réglementation en matiére de planification financiére’.

Le présent examen n’a pas pour objet de remettre en cause la validité du besoin de la
planification financiére au Canada. Au contraire, selon une étude commandée par le
Financial Planning Standards Council (FPSC) et réalisée par The Strategic Counsel, les
Canadiens qui effectuent une planification financiére éprouvent un niveau de stress
émotionnel moins élevé que ceux qui s’adonnent a une planification financiere limitée, voire
aucune. En fait, les personnes dotées d’une planification financiére exhaustive étaient 60 %
plus susceptibles de reconnaitre qu’elles avaient «l'esprit en paix» que celles sans
planification®. De plus, ceux qui avaient effectué une planification exhaustive sont trois
fois plus susceptibles que les personnes qui ne possedent aucune planification de se dire
« sur la bonne voie » en vue de réaliser leur style de vie souhaité a la retraite et
d’atteindre leurs obijectifs®.

Le présent projet permettra d’examiner en détail les étapes a franchir pour créer un
certain cadre de réglementation qui soit harmonieux dans I'ensemble du Canada, de telle
sorte que tous les Canadiens puissent bénéficier de la planification financiére, tout en
étant bien protégés comme consommateurs. Les questions réelles entourant I'élaboration
d’'une telle réglementation sont la norme de diligence des planificateurs, ce qui constitue
de la planification financiére et si des régles semblables devraient étre appliquées a tous
les conseillers financiers.

Le CDIP soutient que le Comité des mesures en matiére de consommation (CMC)
composé des ministres provinciaux et fédéraux responsables de la protection du
consommateur devrait se réunir afin de discuter de la question de la réglementation des
planificateurs financiers et de formuler des recommandations en matiére de politiques.
Ces recommandations jetteraient les bases d'un projet de loi provincial sur la
réglementation de la planification financiére qu'entreprendrait la Conférence pour

> Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers, décembre 2009, page 5.

® Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers, décembre 2009, page 5.

’ Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
é)/aniﬁcateurs financiers, décembre 2009, page 5-6.

Financial Planning Standards Council, Value of Financial Planning, juin 2010, page 3. Consulté
le 20 novembre 2012, http://www.fpsc.ca/sites/default/files/documents/backgrounder-value-
financial-planning-study.pdf.
® Financial Planning Standards Council, Value of Financial Planning, juin 2010, page 3-4. Consulté
le 20 novembre 2012, http://www.fpsc.ca/sites/default/files/documents/backgrounder-value-
financial-planning-study.pdf.




’harmonisation des lois au Canada avec la collaboration de multiples intervenants tels
que le secteur des services financiers, les organismes de réglementation des valeurs
mobilieres et les consommateurs’®. De plus, le CDIP continue d’exhorter les
planificateurs financiers rémunérés « en fonction d’honoraires seulement » a s’organiser
et d’encourager les organismes d’autoréglementation des planificateurs financiers
supérieurs a créer une marque de service ou une désignation qui permettrait aux
consommateurs de trouver un planificateur financier rémunéré a honoraires''. Cet
organisme pourrait ensuite participer aux négociations avec les organismes provinciaux
de réglementation afin de fournir des services de formation et d’homologation en vue de
satisfaire les normes requises dans le cadre de chaque régime réglementaire’.

Si la planification financiére est effectivement une profession au Canada, il faut traiter de
la question de ce qui constitue une profession. Nous pouvons avancer que les
professions sont fondées sur les principes généraux suivants :

* |l existe un ensemble de connaissances, des compétences et des capacités
définissant la profession. Autrement dit, les compétences combinées
attribuées aux membres de la profession sont uniques a celle-ci et sont bien
comprises par la société.

* Les professionnels sont redevables de leurs compétences et de leurs actions
aupres d’un ordre professionnel. Un attribut distinctif d’'une profession veut
que les membres de celle-ci soient disposés a se soumettre aux
responsabilités associées a des normes communes de diligence qui serviront
a protéger l'intérét public, ce qui fournira par ricochet I'intégrité nécessaire a
la profession, aux yeux du public.

* Les professions sont vouées d’abord et avant tout au bien-étre de la sociéte.
Alors que les professionnels peuvent certainement et devraient pouvoir
exister en tant que projets d’entreprise a succeés, dans l'intérét de leurs
intervenants, les entreprises doivent s’engager a servir le public, c’est-a-dire
que le bien-étre de la société dans son ensemble passe avant le bien-étre de
tout professionnel ou organisme particulier™.

Dans un récent d’examen de I'éventuelle unification de la profession comptable et de la
maniére dont cette expérience peut aider a la mise en ceuvre de la profession de la
planification financiére, le président et chef des opérations du Financial Planning
Standards Council, Carey List, a noté que les membres d’'une profession défendent les
valeurs fondamentales suivantes :

» Ethique : les professionnels conviennent d’agir honnétement et de bonne foi.

1% Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers, décembre 2009, page 6.

' Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers, décembre 2009, page 6.

'2 Centre pour la défense de l'intérét public, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les
planificateurs financiers, décembre 2009, page 6.

B List, Cary, « The Case for Unifying a Profession », Perspectives comptables, volume 11, n° 2,
été 2012.



e Altruisme : les professionnels ont pour vocation de servir les clients et la
société, avant leurs intéréts personnels.

* Responsabilité personnelle : les professionnels appuient les principes de la
profession (décrits ci-dessus) et agissent de maniére responsable; ils sont
responsables de leurs actions et de celles de leurs subalternes.

* Engagement envers la profession: les professionnels s’identifient a la
profession et prennent part a des organisations professionnelles, tout en
articulant les valeurs de la profession au public.

* Compétence : les professionnels font preuve de la capacité de pensée
critique et de l'application des connaissances théoriques et techniques dans
I'exercice de leurs fonctions.

e Engagement envers la formation continue: les professionnels se
perfectionnent au plan personnel et professionnel par voie de formation
professionnelle continue™.

M. List a également indiqué que ces principes et valeurs doivent étre incarnés par les
professionnels qui adhérent a une association professionnelle unifiée et qui évitent les
activités non professionnelles™.

Méthodologie

Le CDIP a participé a titre d’intervenant a des pourparlers entre les partenaires
établis afin d’entreprendre des recherches en vue d’une réglementation nationale
compléte des planificateurs financiers. De plus, le CDIP a entamé des discussions
directes avec des planificateurs financiers, de maniéere informelle dans le cadre de
conférences et d’activités et d’entretiens dirigés avec les intervenants. Le CDIP a
également mené des entrevues structurées aupres d’organismes de réglementation
et d’autoréglementation tels que le Conseil relatif aux standards des planificateurs
financiers (FPSC), ADVOCIS, I'Institute of Advanced Financial Planners et d’autres
organismes, notamment les groupes de défense des droits des investisseurs.

Le CDIP a organisé des groupes de discussion composés de clients des services
financiers afin de déterminer les avantages qu’ils pourraient dériver d’une
planification financiere compléte, les obstacles qui les empéchent d’en bénéficier
immédiatement, le montant des honoraires qu’ils paieraient et leurs attentes en
matiere de protection des consommateurs a I'’égard du service de planification
financiére.

' List, Cary, « The Case for Unifying a Profession », Perspectives comptables, volume 11, n° 2,
été 2012.
" List, Cary, « The Case for Unifying a Profession », Perspectives comptables, volume 11, n° 2,
été 2012.



Les groupes de discussion ont révélé I'expérience et la connaissance des participants
concernant les obligations des fournisseurs de services financiers au Canada, ainsi que
leur connaissance de I'état de la réglementation dans ce secteur. lls ont également tenté
de mettre au jour la connaissance des Canadiens quant aux possibilités de rémunération
offertes aux planificateurs financiers et d’obtenir leur avis sur les modalités de
rémunération actuelles ou éventuelles des planificateurs financiers. De plus, les groupes
visaient a obtenir I'avis des participants sur la réglementation du secteur de la
planification financiére dans leur province et sur les modéles actuels et proposés de
régimes réglementaires pour le secteur de la planification financiére dans d’autres pays.
En outre, les groupes de discussion ont permis de constater la connaissance des
participants au sujet des mesures pertinentes de protection des consommateurs dans le
secteur de la planification financiére dans leur province. Des renseignements complets
sur la méthodologie de recherche figurent dans le rapport préparé par Environics sur les
groupes de discussion, qui fait partie du rapport intégral d’Environics a 'annexe 2.

Qui est le responsable? — Organismes nationaux régissant les
planificateurs financiers et les conseillers en placement

Au sein de la profession médicale, il existe une série de spécialités, en raison de la
complexité du corps humain. Il en va de méme pour la profession des services financiers.
Il existe différents moyens d’accéder au secteur des services financiers, en raison de la
gamme de mécanismes offrant des services financiers aux consommateurs. Cependant,
alors que la profession médicale dispose d’un nombre limité d’organismes nationaux
établis qui coordonnent les organismes de désignation provinciaux, tels que les colléges
des médecins et des chirurgiens, le secteur des services financiers n’a pas encore atteint
ce niveau de maturité organisationnelle. Cela s’illustre par la présence d’un certain
nombre d’autorités d’agrément sur le marché des services financiers. Alors qu’il est rare
de prendre un médecin pour une infirmiére au Canada, il est courant de confondre un
planificateur financier agréé avec un conseiller financier qualifié, puisque chacun des
organismes de planification financiére emploie des appellations qui peuvent, dans une
certaine mesure, porter a confusion de par leur ressemblance au terme « planificateur
financier ». La liste qui suit est un échantillon des titres de postes et des organes
régissant la planification financiére qui les emploient :



Figure 2-1 Organismes d’agrément du secteur canadien des services financiers

Agrément Organisme d’agrément Lieu de
I'organisme
d’agrément

Certified Divorce Financial Institute for Divorce Financial Analysts Southfield,

Analyst (CDFA) Michigan

Spécialiste agréé en avantages International Foundation of Employee Benefits Brookfield,

sociaux Plans (également a I'Université Dalhousie au Winsconsin

Canada)

Planificateur financier agréé Conseil relatif aux standards des planificateurs | Toronto

(CFP) financiers

Assureur-vie agréé (AVA) Advocis Toronto

Assureurs-maladie agréés (RHU) | Advocis Toronto

Gestionnaire de placements Institut canadien de gestion Barrie

agréeé (CIM)

F. CIM (dipldbme/agrément du Institut canadien de gestion Barrie

gestionnaire de placements)

Analyste financier agréé (CFA)

Association for Investment Management and

Charlottesville,

Research [Association de gestion et de recherche | Virginie
en investissement]
Comptable agréé (CA) Institut des comptables agréés de I'Ontario Toronto
Comptable général accrédité Association des comptables généraux licenciés de | Toronto
(CGA) I’Ontario
Conseiller financier qualifié Advocis Toronto
(CH.F.C)
Comptable en management Ordre des comptables en management accrédité Toronto
accrédité (CMA) de I'Ontario
Gestionnaire de placements Institut canadien des valeurs mobilieres (Formation | Toronto
agréé (CIM) mondiale CSl Inc.)
Conseiller en gestion financiere Institut canadien des valeurs mobilieres (Formation | Toronto
(FMA) mondiale CSl Inc.)
Conseiller en placement (CP) Institut canadien des valeurs mobilieres (Formation | Toronto
mondiale CSl Inc.)
Conseiller en placement (IC) Institut canadien des valeurs mobiliéres (Formation | Toronto
mondiale CSI Inc.)
Planificateur financier Institut des banquiers canadiens Toronto
personnel (PFP)
Planificateur financier (PI. Fin) Réglementé par la loi 188 Québec
Expert-conseil en matiere Advocis Toronto
d’avantages sociaux (REBC)
Spécialiste financier en divorce Academy of Financial Divorce Specialists Sudbury
(FDS)
Planificateur financier Institute of Advanced Financial Planners Delta,
enregistré Colombie-
Britannique
Assureurs-maladie agréés (RHU) | Advocis Toronto
Comptable professionnel (RPA) La Société des comptables professionnels du Toronto

Canada




Spécialist en counselling financier | Institut des banquiers canadiens Toronto

(SFC)

Spécialiste, Institut de fiducie Institut des banquiers canadiens Toronto

(S.I.LF.)

Spécialiste en fiducies et en Society of Trust and Estate Practitioners Canada Londres,

succession (TEP) Royaume-Uni
(siege),
Toronto,
Montréal,
Winnipeg,
Calgary,
Edmonton,
Vancouver

Source : CDIP, Tenir les cordons de la bourse : Réglementer les planificateurs financiers, 2009,

page 40.




Historique des tentatives récentes des planificateurs et des
conseillers financiers de création d’'un cadre d’autoréglementation

Le tableau ci-dessus fait ressortir la diversité du marché canadien des services
financiers, il est donc facile de voir pourquoi les tentatives de consolidation des
appellations du secteur en une seule qui serait en phase avec les consommateurs, par
exemple planificateur financier agréé, ont réalisé des progres relativement limités.
Toutefois, le secteur a récemment entretenu certaines discussions a ce sujet.

En mai 2011, cinq organismes de normalisation de la planification financiére se sont
regroupés pour constituer la Coalition pour I'établissement de normes professionnelles
pour les planificateurs financiers (la Coalition) afin de collaborer a I'établissement d’un
ensemble de normes nationales communiques qui fourniraient des précisions et de
meilleures protections lorsqu’ils s’entretiennent avec des planificateurs financiers'. Les
membres de la Coalition sont le Canadian Institute of Financial Planners (CIFPs), le
Financial Planning Standards Council (FPSC), I'Institute of Advanced Financial Planners
(IAFP), Advocis — [I'Association des conseillers en finances du Canada et I'lnstitut
québécois de planification financiéere (IQPF).

A I'annonce de cette coalition, les groupes ont également convenu de I'énoncé de
principes suivant (préambule retiré) :

Eléments de convergence entre les membres de la Coalition

Les membres de la Coalition s’entendent sur les principes suivants :

1. Les individus doivent étre tenus de rendre compte a un organisme

d’encadrement professionnel s’ils :

o se disent planificateurs financiers ou déclarent détenir un titre de planificateur
financier;

o disent offrir des services de planification financiére;

o disent préparer des plans financiers;

o laissent entendre aux clients qu’ils font affaire avec une personne offrant des
services professionnels en matiére de planification financiére.

'® Coalition pour |'établissement de normes professionnelles pour les planificateurs financiers,

Cinqg organisations s’unissent pour établir un ensemble commun de normes afin de mieux protéger
les Canadiens, communiqué, 31 mai 2011. Consulté le 12 novembre 2012.
http://coalitionforprofessionalstandards.ca/fr/nouvelles-et-contacts/cing-organisations-sunissent-
pour-etablir-un-ensemble-commun-de-normes-afin-de




Cet encadrement professionnel n’est pas destiné a empiéter sur les activités des
conseillers financiers ou des conseillers en assurance qui effectuent couramment
des analyses des besoins, mais qui ne disent pas offrir de services de
planification financiére et qui ne préparent pas de plans financiers officiels. Il ne
vise pas non plus a se substituer a la réglementation des produits et des conseils
liés aux produits.

Pour éviter les conflits d’intéréts, cet encadrement professionnel des
planificateurs financiers devra étre assuré par des organismes dont
I'objectif principal est de desservir I'intérét public.

Les individus décrits au point 1 ci-dessus doivent :

répondre aux exigences minimales suivantes avant de pouvoir se déclarer

planificateurs financiers :

o atteindre un niveau de scolarité prescrit en matiére de planification financiére;

o obtenir une expérience de travail minimale d’'une durée prescrite liée au
domaine de la planification financiére;

o réussir un examen prescrit démontrant leurs compétences en planification
financiére;

o consentir a se conformer au code de déontologie, aux normes de pratique,
aux régles et a la réglementation d’'un organisme professionnel;

o consentir a s’investir dans une démarche prescrite de formation continue.

se conformer aux obligations de diligence professionnelle minimales :

o placer les intéréts de leurs clients au-dessus des leurs;

o agir avec les compétences, I'attention, la diligence et le bon jugement dont
doit faire preuve un professionnel,;

o divulguer tous les faits pertinents, y compris les conflits d’intéréts;

o eéviter les conflits d’intéréts;

o divulguer entiéerement et gérer équitablement, en faveur des clients, tout conflit
d’intéréts inévitable.

Les obligations de diligence professionnelle énoncées ci-dessus décrivent les
devoirs de prudence du planificateur financier envers sa clientéle dans toute
situation, sans égard a 'engagement particulier ni a la nature de la relation.

Bien que cette liste de principes adoptée par la Coalition ne se veuille pas
exhaustive, la Coalition adhére pleinement a ces principes clés fondamentaux, qui
constituent pour elle le fondement de ses travaux a venir afin de veiller a ce que la
population soit bien desservie par les personnes qui offrent des services de
planification financiére a leurs clients. La Coalition invite les autres organismes qui

appuient les principes énoncés ci-dessus a travailler avec les membres de cette
Coalition"’.

Depuis

lors, la Coalition a noté qu’elle s’était activement entretenue avec le

gouvernement, les organismes de réglementation et d’autres intervenants afin de les

' Coallition pour I'établissement de normes professionnelles pour les planificateurs financiers,

Enoncé

de principes, 31 mai 2011. Consulté le 13 novembre 2012,

http://coalitionforprofessionalstandards.ca/fr/enonce-de-principes




informer du besoin de professionnalisation et de normes cohérentes applicables aux
personnes qui prétendent offrir des services de planification financiére ou qui se disent
« planificateurs financiers »'®. L'un des membres fondateurs de la Coalition, Advocis, a
depuis choisi de se retirer de celle-ci et d’élargir sa propre portée afin de couvrir
I'ensemble des conseillers'. Pendant ce temps, la Coalition continue de préner un
modeéle de professionnalisation de la planification financiére et des planificateurs
financiers, en particulier.

En janvier 2012, Advocis a révisé son code de déontologie aprés que les membres
d’Advocis ont voté massivement en faveur de la modification du code afin que le principe
reconnu de 'intérét du client en priorité figure en premier lieu®.

Les membres d’Advocis ont également été consultés par leur équipe de direction afin de
traiter du probléme que pose I'utilisation par toute personne de I'appellation « conseiller
financier », ce qui fait courir inutilement des risques importants aux consommateurs?.
Advocis propose que le terme « conseiller financier » soit réglementé et que les
conseillers financiers soient tenus d’appartenir a une association professionnelle, ce qui
privilégierait l'intérét des consommateurs et fournirait a ces derniers des services
professionnels compétents®’. La proposition avance que les personnes qui se font
connaitre du public sous le titre « conseilleur financier », qu’elles soient ou non titulaires
d’un permis ou d’'une autorisation nécessaire a la vente de certains produits financiers
particuliers, doivent étre tenues de respecter des normes professionnelles définies et étre
assujetties a la gouvernance et aux mesures disciplinaires d’une association
professionnelle de leur choix®. Dans des cas extrémes, I'association d’un conseiller
pourrait lui retirer son statut de membre et il lui serait donc interdit d’exercer la profession
de conseiller financier dans le secteur®.

Advocis a expliqué que les gouvernements provinciaux pourraient rendre obligatoire
'adhésion des conseillers financiers a des associations professionnelles axée sur les

'8 Coallition pour I'établissement de normes professionnelles pour les planificateurs financiers,
Update: July 2012, 26 juillet 2012. Consulté le 13 novembre 2012, Internet :
http://coalitionforprofessionalstandards.ca/news-and-contacts/update-july-2012.

' Coallition pour I'établissement de normes professionnelles pour les planificateurs financiers,
Update: July 2012, 26 juillet 2012. Consulté le 13 novembre 2012, Internet :
http://coalitionforprofessionalstandards.ca/news-and-contacts/update-july-2012.

2% Advocis, Advocis Members put Clients First, communiqué de presse, 31 janvier 2012. Consulté
le 30 octobre 2012, http://www.advocis.ca/media/MR12/announcement-jan31-12.html.

*! Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1. Ce document initialement utilisé par le CDIP dans la
présente enquéte est un résumé d’une étude confidentielle plus détaillée menée par Advocis et
préparée en avril 2012. Advocis a transmis au CDIP une copie de I'étude confidentielle détaillée
dans le courant de la présente enquéte.

?? Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1.

% Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1.

** Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1.




membres approuvées par le gouvernement®. Le gouvernement reconnaitrait les
associations existantes dans le cadre d’un processus décrit dans une loi ou un
réglement, si elles satisfont a certains criteres d’admissibilité. L’adhésion a ce type
d’associations professionnelles améliorerait le professionnalisme de tous les conseillers
financiers et renforcerait leurs obligations envers les clients. Ce modéle proposé associé
a de multiples associations professionnelles peut étre réalis€é sans nécessiter
d’'importantes mesures ou ressources gouvernementales?.

Dans le cadre du régime proposé, les associations professionnelles établiraient
initialement des normes de compétence a lintention des conseillers financiers et
exigeraient que les membres suivent une formation professionnelle continue obligatoire
de fagon & maintenir un haut niveau de compétence®’. Une exigence réglementaire selon
laquelle les conseillers doivent adhérer en bonne et due forme a une association
professionnelle éviterait le simple passage d’individus peu scrupuleux vers un différent
secteur financier, ol ils tenteraient & nouveau d’obtenir un permis ou de s’enregistrer®®.
Le cadre réglementaire qui en résulterait permettrait de combler les lacunes entre les
associations professionnelles en veillant a ce que les contrevenants aux exigences de
lindustrie dans un secteur particulier ne soient pas autorisés a poursuivre leurs activités
dans I'industrie sans I'évaluation qui s'impose®.

Alors que cette proposition semble traiter de nombreuses préoccupations soulevées
récemment par des commentateurs du secteur, le fait de laisser I'application de la loi et
l'autorité disciplinaire principalement aux associations industrielles pourrait laisser a
désirer. Par exemple, on pourrait faire valoir que les associations industrielles elles-
mémes sont responsables du délai dans le réglement des problémes actuels du secteur
de la planification financiére, au détriment des consommateurs. Un article dans les
réglements de I'Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs
mobilieres (OCRCVM), par exemple, explique qu’il est interdit aux fournisseurs de
services financiers de formuler des recommandations spécifiques constructives au sujet
de changements significatifs s'’il est jugé que ces recommandations dépeignent le secteur
de maniére défavorable®. Par conséquent, si les membres d’'une association industrielle
sont effectivement muselés, comment peut-il étre objectivement conclu que ce méme
secteur a atteint une maturité suffisante pour étre en mesure d’exécuter I'application de la
loi et les mesures disciplinaires proposées par ADVOCIS d’'une maniére responsable?

Si la Coalition pour I'établissement de normes professionnelles pour les planificateurs
financiers n'a pas explicitement demandé les pouvoirs d’application et les mesures
disciplinaires dans son énoncé de principes, les médias ont rapporté que les
organisations  professionnelles demandent aux organismes provinciaux de

% Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1.

% Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1.

*” Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 2.

?® Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 2.

*® Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 2.

**De Goey, John, The Professional Financial Advisor lll: Putting Transparency and Integrity First,
Toronto, Insomiac, 2012, page 122.




réglementation de leur déléguer le pouvoir de faire appliquer des normes
professionnelles depuis 25 ans>'.

Une autre question en suspens concernant les efforts déployés par ADVOCIS et la
Coalition était I'attention limitée portée a I'établissement d’'un mécanisme de plainte pour
les investisseurs. La proposition d’ADVOCIS mentionne que les « associations
professionnelles offriraient un mécanisme de plainte accessible aux consommateurs »,
mais ne précise aucun autre détail*”. Parallélement, 'énoncé de principes de la Coalition
fait complétement abstraction du sujet.

A Theure actuelle, tous les membres de I'Organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM) et I’Association canadienne des courtiers
de fonds mutuels (MFDA) sont tenus de participer a un processus de réglement de
difféerends avec I'Ombudsman des services bancaires et d’investissement (OSBI),
conformément aux régles de TOCRCVM et de la MFDA®. De plus, dans le cas de
nombreuses entreprises d’investissement, la participation aux démarches de 'OSBI est
volontaire, y compris tous les membres de I'Association des distributeurs de régimes
enregistrés d’épargne-études du Canada (ADREEEC)*.

Le 15 novembre 2012, les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) ont
publié des modifications proposées exigeant que tous les distributeurs et conseillers
enregistrés a I'extérieur du Québec aient recours aux services de résolution de différends
de 'OSBI. La proposition des ACVM étendrait la participation a 'OSBI afin englober tous
les gestionnaires de portefeuilles, les courtiers sur le marché dispensé et les vendeurs de
régimes de bourses d’études®. Selon les ACVM, cette proposition a pour objet de veiller
a lindépendance des services de résolution de différends et a I'harmonisation des
attentes et des résultats®®. Parmi les raisons données concernant le choix de 'OSBI en
tant que service commun de résolution de différends, notons :

* il ne pourrait étre pergu que la concurrence en vue de retenir la clientéle
d’entreprises inscrites a une incidence sur les recommandations des
fournisseurs de services de reglement de différends a but lucratif;

* |es plaintes seraient traitées selon des normes uniformes;

*IChristianson, David, “Financial Planners Join to Form Coalition,” Winnipeg Free Press, June 3,
2011. Last accessed November 19, 2012 at
http://www.winnipegfreepress.com/business/finance/financial-planners-join-to-form-standards-
coalition-123086663.html

*? Advocis, Raising the Professional Bar: Greater Consumer Protection through Higher
Professional Standards, (2012), page 1.

> Ombudsman des services bancaires et d’investissement, Les ACVM proposent d’élargir le
mandat de 'OSBI, communiqué de presse, 15 novembre 2012.

** Ombudsman des services bancaires et d’investissement, Les ACVM proposent d’élargir le
mandat de 'OSBI, communiqué de presse, 15 novembre 2012.
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* la confusion des investisseurs diminuerait®’.

A la suite de la publication de cette proposition, les ACVM ont entamé un processus de
consultation qui n’est pas encore clos.

Le 13 décembre 2012, les ACVM ont lancé un processus de consultation distinct auprés
des investisseurs et des joueurs dans le marché. Pour ce faire, elles ont publié un
document de discussion qui examine la structure de tarification des organismes de
placement collectif au Canada et recense les questions de protection des investisseurs
qu’elle pourrait soulever®. Parmi les sujets & 'examen, mentionnons la mise en ceuvre
d’'une définition et de mesures visant la divulgation de I'objet des commissions de suivi
ainsi que des niveaux minimum liés aux services existants offerts par les fournisseurs de
services financiers aux investisseurs en échange des commissions payées par les
émetteurs de fonds communs de placement®. A I'heure actuelle, il n’y a aucun réglement
ou orientation qui exprime le but des commissions de suivi ou qui définit les services que
doit fournir un conseiller en échange d’'une commission de suivi®.

De plus, le document de discussion propose de retirer I'élément de la commission de
suivi dans les frais de gestion du fonds commun de placement et plutét de le facturer
sous forme d’un frais distinct imputé par le fonds en fonction des avoirs*'. En outre, le
document propose d’'imposer un plafonnement de ce frais fondé sur la valeur des actifs,
afin d’atténuer les conflits d’intéréts pergus et le manque d’harmonisation entre la
rémunération des conseillers et les services qu’ils fournissent*.

Le document des ACVM propose en outre d’envisager linterdiction catégorique des
commissions de vente et de suivi qui sont fixées par les émetteurs de fonds communs de

*” Ombudsman des services bancaires et d’investissement, Les ACVM proposent d’élargir le
mandat de 'OSBI, communiqué de presse, 15 novembre 2012.

*® Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Les autorités en valeurs mobiliéres du Canada
publient un document de discussion sur les frais des organismes de placement collectif,
communiqué de presse, 13 décembre 2012,

** Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11268.
[traduction : http://www.lautorite.qc.calfiles/pdf/consultations/valeurs-mobilieres/2012dec13-81-
407-consultation-acvm-fr.pdf]

*° Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11260.
Le Réglement 81-105 sur les pratiques commerciales des organismes de placement collectif
impose des conditions au calcul du montant de la commission de suivi (voir 'article 3.2), mais il ne
définit pas ce qu’est une commission de suivi et ne prévoit pas les services que le conseiller
devrait fournir en contrepartie.

* Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11269.

*? Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11270.



placement a l'intention des fournisseurs de services financiers®. Aux fins de ce modéle,
les fournisseurs de services financiers devraient discuter avec leurs clients de leur
rémunération associée a la vente et aux services permanents de l'investissement dans
un fonds commun de placement et obtenir 'accord du client quant a un modéle de
rémunération a 'acte*. Les ACVM admettent que cette option « serait la maniére la plus
directe d’aligner les intéréts des émetteurs de fonds communs de placement et des
conseillers sur ceux des investisseurs®. »

Les ACVM acceptent actuellement des commentaires sur les propositions soulignées
dans le document de discussion jusqu’en avril 2013. Elles indiquent que tous les
commentaires seront pris en compte dans la décision des ACVM et dans le cadre des
prochaines étapes, et permettraient d’éclairer I'élaboration des travaux d’une table ronde
gu’entendent organiser en 2013 les ACVM en collaboration avec les investisseurs et les
participants du secteur.

L’avenir des propositions de la Coalition et d’ADVOCIS

SiI'on se fie aux progrés réalisés dans le passé au chapitre de l'introduction de nouvelles
normes, I'avenir des propositions telles que celles présentées par la Coalition, les ACVM
et ADVOCIS pourrait étre de portée relativement modeste et de nature croissante.
Comme il a été constaté ci-dessus, la planification financiére et les organismes
d’agrément en investissements demandent depuis plus de 20 ans aux organismes
provinciaux de réglementation [lautorisation de faire respecter des normes
professionnelles. Méme si cette responsabilité relevait finalement de ces organisations
professionnelles, il n’y a aucune garantie que cela offrirait des avantages concrets aux
consommateurs. La présence continue de régles qui semblent contredire la notion de
transition vers une transparence accrue dans le secteur demeure regrettable.

Il appert, selon le nombre de propositions de réformes dirigées par le secteur, que les
changements a la planification financiére arrivent. Il reste toutefois une question en
suspens : ce changement s’exercera-t-il par un processus de consultation avec le secteur
ou aprés que les institutions gouvernementales et les autorités réglementaires auront
perdu patience, ce changement sera-t-il imposé au secteur? Sans égard a la méthode
employée, il est impératif que tout futur cadre réglementaire ou industriel soit uniforme
dans I'ensemble du Canada et fournisse une protection robuste aux consommateurs. Le
colt de linaction se révéle en effet tres élevé, parce que lintégrité du secteur des
services financiers dans son ensemble pourrait étre remise en question®’.

* Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11271.

* Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11271.

** Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de discussion et de consultation 81-407
Les frais des organismes de placement collectif (13 décembre 2012), 35 O.S.C.B., page 11271.

*® Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Les autorités en valeurs mobiliéres du Canada
publient un document de discussion sur les frais des organismes de placement collectif,
communiqué de presse, 13 décembre 2012,

* De Goey, John, The Professional Financial Advisor lll: Putting Transparency and Integrity First,
Toronto, Insomiac, 2012, page 146.



Evolution de la réglementation des planificateurs financiers a I'étranger

Australie

En avril 2010, le gouvernement australien a annoncé des réformes concernant
'avenir de la consultation financiére intitulées Future of Financial Advice (FOFA), créées
afin de « lutter contre les conflits d’intéréts qui menacent d’entraver la qualité des
consultations financiéres fournies aux investisseurs australiens*® » en réponse au rapport
de 2009 d’un comité parlementaire conjoint sur I'effondrement de maisons de courtage
de valeurs en vue, Storm Financial et Opes Prime*®. Le train de mesures FOFA
comprend un certain nombre de modifications proposées, notamment linterdiction
possible des structures de rémunération sous-tendant un conflit d’intéréts, une obligation
fiduciaire statutaire et la disponibilité accrue de « simples conseils » & faible cott™. Le
ministére australien du Trésor a mené des consultations publiques sur plusieurs aspects
des réformes au cours des deux années suivantes, notamment la publication d’un
document de consultation en 2011°" et d’un rapport final en 2012°% sur un régime de
paiement statutaire destiné aux clients qui ont subi des dommages ou des pertes en
conséquence de l'inconduite des joueurs dans le secteur des services financiers.

Les lois qui en ont résulté — la Corporations Amendment (Future of Financial
Advice) Act 2012°° et la Corporations Amendment (Further Future of Financial Advice
Measures) Act 2012°* (collectivement, les « lois FOFA ») — ont été sanctionnées en
juin 2012. Comme la réglementation associée a ces lois est encore au stade de la

*® Chris Bowen, ministre australien des Services financiers, des Pensions et du Droit des sociétés
[Financial Services, Superannuation & Corporate Law], Overhaul of Financial Advice
(26 avril 2010), Internet : Australian Treasury
<http://ministers.treasury.gov.au/DisplayDocs.aspx?doc=pressreleases/2010/036.htm&pagelD=00
3&min=ceba&Year=&DocType=0>.
9 Comité parlementaire conjoint sur les entreprises et les services financiers, Inquiry into Financial
Products and Services in Australia (2009), Internet : Parliament of Australia
5<Ohttp://www.aph.gov.au/binaries/senate/committee/corporations_ctte/fps/report/report.pdf>.

Ibid.
*" Richard St. John, Review of Compensation Arrangements for Consumers of Financial Services
(2011), Internet : Australian Treasury
<http://futureofadvice.treasury.gov.au/content/Content.aspx?doc=consultation/compensation_arra
ngements_CP/default.htm>.
* Richard St. John, Compensation Arrangements for Consumers of Financial Services (2012),
Internet : Australian Treasury
<http://futureofadvice.treasury.gov.au/content/Content.aspx?doc=consultation/compensation_arra
ngements_report/default.htm>.
* Act No. 67 de 2012.
* Act No. 68 de 2012.



rédaction®, I'observation des nouveaux réglements FOFA ne sera pas obligatoire avant
le 1°" juillet 2013%. Entre-temps, la Commission australienne des valeurs mobiliéres et de
linvestissement (Australian Securities and Investments Commission — ASIC) a publié
des ébauches de documents d’orientation sur Tlinterdiction de la rémunération
complexe®, le devoir de servir « au mieux » lintérét du client’®® et la rémunération
proportionnelle & la consultation®.

Les lois FOFA ont mandaté plusieurs réformes importantes sur le marché
australien des services financiers. La premiére est une interdiction des structures de
rémunération complexes, y compris les commissions et toute forme de paiement selon le
volume li¢ & des conseils en produits financiers de détail®. L’interdiction dispense
certains produits, notamment I'assurance dommages, les produits bancaires de base et
les conseils sur les produits financiers dispensés aux clients de gros®'.

Le second principal changement est I'imposition aux conseillers financiers du
devoir qualifié d’agir dans les « meilleurs intéréts » du client. Ce devoir exige que les
conseillers fassent passer I'intérét de leurs clients devant leur propre intérét lorsqu’ils
formulent des conseils auprés d’investisseurs de détail®’. Cependant, la norme est
assujettie a des « mesures raisonnables », ce qui signifie que les conseillers seraient
seulement tenus de prendre des mesures raisonnables en vue de s’acquitter de ce
devoir®. Le gouvernement australien a souligné que le devoir est axé sur la conduite
d’'une personne dans la prestation du conseil financier plutdt que sur le résultat de cette

*La réglementation pertinente déja publiée comprend Corporations Amendment Regulation 2012
(No. 4), SLI 2012 No. 170, et Corporations Amendment Regulation 2012 (No. 8), SLI 2012 No.
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conduite®. En outre, on ne s’attendrait pas & ce qu’'un conseiller scrute le marché entier
des produits financiers afin d’en déceler un qui conviendrait a son client (a moins qu’il ne
s’agisse d’'un service offert). Cependant, I'observation du devoir sera examinée en
fonction de ce qui est «raisonnable dans les circonstances® ». En cas de non-
conformité, le conseiller pourrait étre frappé d’interdiction, alors que toute responsabilité
financiére serait prise en charge par l'institution ou I'entité respective du conseiller®®.

Enfin, les lois FOFA créent une obligation de renouvellement de la participation
au régime tous les deux ans si des frais de consultation permanente sont facturés au
client. Cela permet aux clients de réexaminer s’ils veulent poursuivre le service en cours
et empéche les conseillers financiers de facturer des « frais d’une durée indéterminée® »
tout en fournissant peu ou pas de services. La réforme exige en outre de fournir un avis
de divulgation annuel qui indique tous les frais et renseignements sur les services des
années précédentes et a venir. Les lois FOFA autorisent 'ASIC a dispenser certains
conseillers de I'obligation de renouvellement®®.

La spéculation sur I'impact du marché des nouvelles réformes FOFA a varié. Un
rapport de 2012 réalisé par Rice Warner pour le compte de I'Industry Super Network et
présenté au comité parlementaire conjoint sur les entreprises et les services financiers a
conclu que le secteur des caisses de retraite poursuivrait son expansion, estimée a 9,6 %
par année en moyenne, au cours des 15 prochaines années®. Le rapport a d’ailleurs
constaté que les réformes méneraient probablement & une augmentation du nombre total
de conseils financiers donnés aux Australiens et que ce chiffre atteindrait 1,77 million d’ici
2025-2026, comparativement a 831 000 conseils avant les réformes FOFA’®. Cela
s’explique principalement par une forte hausse des consultations a rémunération
proportionnelle. De plus le rapport conclut qu’il y aurait, a la suite des réformes FOFA,
une relance a court terme dans I'emploi des conseillers au total, notamment dans le
secteur des consultations rémunérées a l'acte. Enfin, I'emploi se stabiliserait a un niveau
semblable a celui d’avant les lois FOFA’". Toutefois, d’autres groupes ne sont pas du
méme avis. AMP Financial Services a indiqué au comité conjoint que les pertes d’emploi
pourraient atteindre les 25000 et I'Association of Financial Advisers [association
australienne des conseillers financiers] a indiqué dans son témoignage que
6 800 emplois de conseiller seraient en danger et plus de 30 000 emplois au total’?.
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Royaume-Uni

Depuis 2007, il est obligatoire que toutes les entreprises d’investissement établies
dans I'Union européenne (UE), y compris le Royaume-Uni, « agissent d’'une maniére
honnéte, équitable et professionnelle qui serve au mieux les intéréts [de leurs] clients’. »
En plus de cette directive 'UE, la Financial Services Authority (FSA) [I'Autorité des
services financiers] du Royaume-Uni a lancé un programme d’examen détaillé du secteur
sous le nom de Retail Distribution Review (RDR) en juin 2006. Depuis lors, le programme
RDR a publié plusieurs énoncés de principes et documents de consultation sur différents
aspects de la planification de la retraite et des placements, plus particuliérement un
énoncé de principe sur la mise en ceuvre des réformes RDR'™ concernant la distribution
des placements individuels.

Les réformes RDR introduisent plusieurs nouveaux réglements. Le plus
controversé était I'interdiction des commissions fixées par les fournisseurs de produits
relativement a toutes les recommandations personnelles formulées a I'endroit d’un
investisseur particulier. Au contraire, les conseillers financiers seront rémunérés en
fonction de « honoraires de consultation » seulement’. Ces frais seront fixés par les
conseillers, préférablement selon le niveau des services fournis et acceptés
préalablement par les consommateurs™®. Qui plus est, les frais permanents peuvent
seulement étre imputés lorsqu’un conseiller et un client ont convenu d'un service
permanent’’.

Les réformes RDR exigent aussi que les entreprises d’investissement décrivent
leurs conseils aux clients comme étant « indépendants » ou restreints’®. Les normes de
la prestation de conseils indépendants veulent que les recommandations personnelles
soient : a) fondées sur une analyse compléte et juste du marché pertinent; b) impartiales
et non restreintes”. Un conseiller financier devrait donc envisager une vaste gamme de
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produits et de fournisseurs qui pourrait répondre aux besoins d'un client et agir de
maniére responsable en fournissant des conseils impartiaux. Par ailleurs, les conseils
restreints constituent une recommandation personnelle sur un produit d’'investissement
de détail qui n'est pas un conseil indépendant, car celui-ci est « restreint » d’une
quelconque maniére®. La principale responsabilité du conseiller consiste & divulguer la
nature restreinte des conseils et a décrire leurs services de consultation « équitablement,
clairement et sans préter & confusion®' ».

Enfin, les réformes RDR mettent en place plusieurs exigences en matiére de
professionnalisme, notamment que les conseillers en placement de détail doivent détenir
une attestation de qualifications pédagogiques s’ils veulent dispenser des conseils
indépendants ou restreints®. Les conseillers sont également tenus de suivre au moins
35 heures de formation professionnelle continue par année® et de satisfaire a une liste
établie par la FSA de titres et compétences détenus ou des « lacunes a combler » d’ici la
fin de 'année 2012%.

Les réglements découlant du RDR entrent en vigueur le 1% janvier 2013. Entre-
temps, la FSA se prépare a réaliser un examen a la suite de la mise en ceuvre des
nouvelles réglesss, tandis que deux firmes d’experts-conseils externes, Deloitte et Oxera,
ont effectué des analyses de I'impact des nouvelles réformes RDR sur le marché. Dans
son rapport de mai 2009, Deloitte a constaté des avis partagés dans la communauté des
fournisseurs au sujet de l'incidence des réformes RDR®. De nombreux fournisseurs ne
s’attendent pas a ce que les réformes RDR provoquent d’'importants changements ni au
commerce en produits d’investissement de détail ni au mode de distribution des produits
par I'entreprise®”. Une faible minorité d’intermédiaires du marché des investissements de
détail directement autorisés s’attendent a passer du secteur de la consultation
indépendante & la prestation de conseils non indépendants®. Les entreprises plus
petites, largement rémunérées a commission étaient les plus susceptibles de croire que
les modifications du RDR auraient une incidence négative sur leur commerce en
investissements de détail et qu’elles éprouveraient des difficultés a se conformer aux
nouvelles réformes®. Le rapport de mars 2010 d’Oxera a également conclu que I'impact
global des réformes RDR sur le nombre de conseillers quittant le marché serait limité et,
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selon une enquéte sur les entreprises dont la sortie du marché était « trés probable » ou
« assez probable », il s’ensuivrait une baisse de 11 % du nombre de conseillers, une
réduction de 9 % des revenus des entreprises de services consultatifs et un recul de
11 % en matiére de clients conseillés®. Dans I'ensemble, le rapport a conclu que le
paysage d’aprés les réformes RDR comprendrait moins de petites entreprises des
conseillers financiers indépendants, dont certains auront quitté le marché, et d’autres se
joindraient & des entreprises ou & des réseaux plus grands®’. Toutefois, Oxera a signalé
un éventuel parti par les conseillers a I'égard des produits non visés par le
programme RDR.%

Etats-Unis

En janvier 2011, conformément a larticle 913 de la Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act®®, la Securities and Exchange Commission (SEC)
[Commission des valeurs mobilieres des Etats-Unis] a publié une étude® sur I'efficacité
des normes juridiques ou réglementaires des conseils personnalisés en investissements
a lintention des clients de détail. L’étude a souligné que les conseillers en placement et
les courtiers en valeurs mobilieres étaient réglementés par des régimes différents. Les
conseillers en placement sont assujettis a une obligation fiduciaire de servir le meilleur
intérét du client, ainsi qu’a des devoirs de loyauté et de diligence®. En revanche, les
courtiers en valeurs mobilieres sont principalement soumis aux dispositions antifraude
des lois américaines sur les valeurs mobilieres, aux réglements de la Financial Industry
Regulatory Authority [lautorité de surveillance des marchés financiers], ainsi qu’aux
régles des organismes d’autoréglementation. Cet ensemble de stipulations permet aux
courtiers de traiter leurs clients équitablement et de satisfaire a une obligation
d’adéquation dans la recommandation de produits a leurs clients®. Cependant, I'étude a
conclu que les investisseurs de détails ne comprenaient pas les différences entre les
conseillers en placement et les courtiers en valeurs mobiliéres ou la distinction entre les
normes de diligence applicables a chacun des groupes®”. De plus, de nombreux
investisseurs trouvaient que les normes de diligence prétaient a confusion et croyaient
que les conseillers en placement et les courtiers en valeurs mobiliéres étaient tenus
d’agir dans l'intérét supérieur de leurs clients.
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En fonction des constatations de son étude, la SEC a proposé deux
recommandations fondamentales :

e La création d’'une norme fiduciaire uniforme applicable tant aux conseillers en
placement qu’aux courtiers en valeurs mobilieres qui fournissent des conseils
personnalisés en investissements aux acheteurs au détail;

* L’harmonisation de la réglementation des conseillers en placement et en valeurs
mobiliéres dans des domaines tels que la publicité, les exigences en matiere de
surveillance, ’'homologation et l'inscription des entreprises ainsi que les exigences
en formation professionnelle continue et les prescriptions de licence.

La SEC n’a pas encore fixé de date cible en vue de l'adoption d’'une norme
fiduciaire uniforme®. Toutefois, le concept est devenu un sujet de discussion brilant aux
Etats-Unis. Une enquéte de 2010 menée par Oliver Wyman et SIFMA auprés des
maisons de courtage au détail a conclu que I'adoption en bloc d’'une norme fiduciaire par
les courtiers en valeurs mobilieres aurait une incidence négative sur les
consommateurs®. Le rapport a constaté que 95 % des investisseurs de détail disposaient
de comptes de courtage a commission et que le modéle de consultation a base
d’honoraires était beaucoup moins populaire (5 %), car ces services sont habituellement
plus dispendieux'®. En outre, le rapport avance que la réforme pourrait réduire I'accés
des investisseurs a certains produits, tels que les obligations municipales et de
sociétés'!. Toutefois, une étude universitaire réalisée en 2012 par Michael Finke et
Thomas Langdon, centrée sur les normes de diligence en common law appliquées par
les Etats aux maisons de courtage, a constaté que le nombre de maisons de courtage de
valeurs (selon un pourcentage du total des ménages) ne variait pas de fagon appréciable
dans les Etats dotés de normes fiduciaires plus séveres'®. De plus, I'étude n’a constaté
« aucune différence statistique entre les deux groupes au chapitre du pourcentage de
clients a revenu faible et de clients bien nantis, dans la capacité de fournir une vaste
gamme de produits, y compris ceux qui versent des commissions, la capacité de fournir
des conseils sur mesure et le codt de la conformité™® ».

Dans le cadre d’une initiative distincte, mais connexe, la SEC a également pris des
mesures afin de réformer I'utilisation des commissions de suivi aux Etats-Unis. En
juillet 2010, la SEC a proposé une modification a la Investment Company Act of 1940 qui
remplace le reglement actuel « Rule 12b-1 » par « Rule 12b-2 ». Le réglement proposé et

% Timothy Spangler, « SEC Delays Uniform Fiduciary Duty Standard for Brokers », Forbes
(18 janvier 2012), Internet : Forbes < http://www.forbes.com/sites/timothyspangler/2012/01/18/sec-
delays-uniform-fiduciary-duty-standard-for-brokers/>.
% Oliver Wyman, Standard of Care Harmonization: Impact Assessment for the SEC (2010),
Internet : SIFMA <http://www.sifma.org/issues/item.aspx?id=21999>, p. 3.
1% 1pid., p. 4.
"9 Ibid.
192 Michael S. Finke & Thomas Patrick Langdon, The Impact of the Broker-Dealer Fiduciary
Standard on Financial Advice (2012), Internet : SSRN
1<Or;ttp://papers.ssrn.com/sol?:/papers.c:fm’?abstract_id=201 9090> at 1.

Ibid.



les modifications connexes permettraient aux gestionnaires de fonds de continuer a
supporter les colts de promotion, sous réserve de certaines limites, et de donner aux
investisseurs des solutions de rechange au versement des frais d’acquisition (par
exemple, au moment de I'acquisition ou du remboursement ou sous la forme d’un frais
permanent percu sur lactif du fonds'®). Cependant, le nouveau réglement et les
modifications connexes limiteraient les frais de vente cumulatifs qui incombent a
l'investisseur individuel, sans égard a la maniére dont ceux-ci sont imposés'®.

Ces changements sont congus pour protéger les investisseurs particuliers contre le
versement de sommes disproportionnées a titre de frais de vente dans certaines
catégories d’actions, promouvoir la compréhension des frais par l'investisseur, éliminer
des exigences périmées et fournir un réle de surveillance plus adéquat aux directeurs de
fonds'%.

Le réglement « Rule 12b-2 » exigerait la divulgation des « frais de commercialisation et
de service » et des « frais d’acquisition continus » en tant que postes distincts dans le
prospectus du fonds commun de placement, exprimés en pourcentage de la valeur de
lactif net'®. Il prévoirait de plus la divulgation des frais suivants dans lavis de
confirmation :

(i) le montant annuel de chaque frais, exprimé en pourcentage (%) de la valeur
de l'actif net;

(i) le montant agrégé des « frais d’acquisition permanents » qui peuvent étre
engageés au fil du temps, exprimé en pourcentage (%) de la valeur de I'actif
net;

(iii) le nombre maximal de mois ou d’années au cours duquel les « frais

d’acquisition permanents » seront facturés a l'investisseur'®.
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Au moment de la publication du présent rapport, le réglement « Rule 12b-2 » de la
Investment Company Act of 1940 n’est pas encore entré en vigueur.

Faire des économies ou vous faire faire les poches? Les
planificateurs financiers par rapport aux vendeurs de produits
financiers

En 2012, a I'ére ou plus de deux tiers des Canadiens interrogés se sentent angoissés par
rapport a leur situation financiére ou se font du souci a en perdre du sommeil, il est
surprenant que le deux tiers des investisseurs en sachent bien peu au sujet de leur
conseiller lorsqu’ils entrent en rapport avec celui-ci'®. Selon une étude récemment
réalisée au nom du Fonds pour I'éducation des investisseurs, le moyen le plus commun
d’obtenir un conseiller est I'assignation par une banque ou une institution financiére, alors
que seulement un tiers de consommateurs engagent un conseiller sur

recommandation"°.

Dans son rapport Tenir les cordons de la bourse: Réglementer les planificateurs
financiers, le CDIP a trouvé que la planification financiére au Canada était mal exprimée
par les personnes qui se disent planificateurs financiers ainsi que par leurs clients. Dans
le passé, le modeéle dominant, qui met en cause les investisseurs particuliers, engageait
la participation d’un courtier en valeurs mobilieres, d’'un représentant en épargne
collective ou d’'un agent d’assurance qui percevait des commissions sur la mise au point
d’'un portefeuille de valeurs mobilieres individuelles ou sur la vente de produits
d’assurance’'’. Le probléme posé a linvestisseur par ce scénario réside dans la
rémunération de chaque opération, sans égard au résultat de celle-ci. Au cours des
20 derniéres années environ, on a constaté un passage de l'investissement en valeurs
mobiliéres individuelles aux fonds communs de placement, et certains investisseurs ont
de nouveau progressé en s’engageant dans les fonds négociés en bourse''?. L’'un des
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principaux enjeux, selon John J. De Goey, commentateur du secteur et vice-président de
Burgeonvest Bick Securities Limited, est que de nombreux investisseurs ne savent pas
exactement comment fonctionnent des produits tels que les fonds communs de
placement ou les fonds négociés en bourse et ignorent les modalités de rémunération
applicables aux fournisseurs de services financiers'".

Pour la plupart des Canadiens, leur expérience du secteur de la planification financiere
ne comporte en fait aucun plan financier. D’ailleurs, il s’agit d’'une rencontre avec une
personne dotée d’'un titre véhiculant la notion de planification financiére qui porte le
consommateur a croire qu’il recgoit des services de planification financiére. Les
consommateurs, toutefois, font en réalité affaire avec un vendeur de produits financiers
au service d’'une organisation axée sur un produit ou une série de produits en particulier.
S’il a été noté auparavant que tout le monde peut s’appeler un « planificateur financier »
au Canada, 'hypothése que la plupart des gens du secteur de la planification financiére
sont simplement des vendeurs est si répandue que la plupart des étudiants en
planification financiére ne se donnent méme pas la peine de faire les démarches afin de
devenir planificateur financier agréé.

Alan Goldhar, 'un des membres actuels du Groupe consultatif des investissements de la
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario et professeur a I'Université York, a noté
que les étudiants diplomés en finances sont souvent dégus par la vraie nature des
emplois de premier échelon quils dénichent dans le secteur'™. « C’est semblable a
terminer I'école de médecine, mais n’étre autorisé qu’'a prendre la température et a
changer des pansements », indique M. Goldhar''®. A [I'Universit¢ York, 90 % des
étudiants en planification financiére ne suivent pas le cours supérieur « Capstone », qui
comprend des études de cas réels''. Selon le professeur, les désistements découlent du
fait que « les emplois dans le secteur s’adressent aux vendeurs d’investissements, plutdt

qu’aux professionnels de la planification financiére'"”. »

Il existe une autre indication de l'utilisation peu fréquente de la planification financiére au
Canada d’aprés le professeur Goldhar, qui a anciennement occupé le poste de
gestionnaire du Bureau du curateur public de I'Ontario. Cet organisme prend en charge
les affaires financiéres des personnes mentalement incapables de prendre ces décisions.
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Sous la direction de M. Goldhar, le Bureau a pris en charge plus de 500 millions de
dollars au nom de 10 000 clients, dont la plupart possédaient un planificateur financier,
un courtier ou un conseiller bancaire''®. Le Bureau du curateur public méne des
entrevues auprés du client et de la famille et envoie une équipe récupérer tous les
documents financiers. Il est intéressant de noter qu’aucun de ces 10 000 clients pris en
charge par le personnel de M. Goldhar ne disposait d’'un plan financier rédigé en bonne

et due forme au Canada'".

En réponse a un article rédigé en 2011 dans le Financial Post par Jonathan Chevreau,
un planificateur financier anonyme a décrit I'état actuel du secteur comme suit :

« En tant que planificateur financier agréé qui collabore directement avec une
grande institution financiére dans la prestation de conseils en planification
financiere, je peux affirmer qu'aucun véritable plan financier n’est
effectivement remis au client. En fin de compte, nous ne sommes pas
planificateurs financiers, mais d’abord et avant tout des évaluateurs de l'actif.
Notre formation nous porte a croire que fournir un plan financier au client
nous permettra de consolider plus facilement ses avoirs, mais au fond les
compétences déterminantes du revenu concernent la vente et non la
planification financiére. Je tiens a mentionner les pressions énormes que
subissent les employés des grandes institutions financiéres en vue
d’amasser des actifs plutét que de fournir des conseils en planification
financiére.

Si nous étions de véritables planificateurs financiers, notre rémunération
serait la méme, peu importe le type de produit vendu. Nous sommes chargés
d’'un service transactionnel orienté vers le produit et nous fournissons des
conseils de planification financiére limités en raison des questions de permis
associées a I'assurance et, de nouveau, la pression en matiére de vente des
produits. Si nous nous concentrons sur la prestation de conseils solides en
planification financiére, nous n’atteindrons pas les cibles de vente de produits
et nous serons frappés de mesures disciplinaires en conséquence. Cela fait
de la planification financiére avec les clients une activité encore moins
désirable.

Je trouve cette situation vraiment déplorable, car le secteur dicte les activités
des planificateurs financiers agréés. Comme les grandes banques contrblent
la grande majorité des avoirs de clients et en veulent plus encore, il est
désolant que la plupart des Canadiens sans plan financier ressentent de la
culpabilité.
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En vérité, la faute revient au secteur dans ce cas'®. »

Alors que la culpabilité du secteur de la planification financiére n’est pas remise en
question, il serait injuste de lui attribuer 'ensemble du probléme. Les consommateurs ont
également une obligation permanente au long de leur relation avec un planificateur
financier. L’ancienne commissaire des valeurs mobiliéres de I'Ontario, Glorianne
Stromberg, a récemment donné lors d’'une entrevue une évaluation précise de ce que
doivent faire les consommateurs en vue d’améliorer leur planification financiére :

« Personne ne se préoccupe, lorsqu’on travaille avec un entraineur personnel, du
fait que certains efforts sont nécessaires pour tirer parti de cette relation.
Parallélement, collaborer avec un fournisseur de services financiers nécessite
certains efforts de votre part. Vous devez définir vos objectifs d’investissement,
vos échéanciers et votre degré de tolérance au risque. Vous devez comprendre la
nature de vos investissements. Cela comprend 'obtention et la lecture des
prospectus et des rapports annuels, 'examen des états de compte et I'évaluation
du rendement de vos activités menées avec votre fournisseur de services
financiers dans le contexte de vos investissements de votre plan financier''. »

Bien qu’il serait utile de mieux sensibiliser les consommateurs, John De Goey,
planificateur financier, avance que les consommateurs dépendent largement des conseils
des intermédiaires'®. Malheureusement, les consommateurs sont essentiellement
incapables de peser la qualité des conseils, puisque celle-ci est souvent compromise par
la nature incitative des commissions intégrées versées par les fournisseurs de

produits'®.

Que sont les commissions et les frais intégrés?

La plupart des produits d’investissement vendus aujourd’hui par des fournisseurs de
services financiers permettent a ceux-ci de bénéficier d’'une rémunération intégrée non
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divulguée ou partiellement divulguée lorsqu’ils concluent une vente'?*. L’existence d’une
rémunération intégrée non divulguée ou partiellement divulguée est au coeur du débat
entourant le secteur canadien de la planification financiere. De nombreux
consommateurs font l'erreur de croire que [linstitution financiere avec laquelle ils
discutent de la planification de leur retraite et de leurs investissements fournit
gratuitement ces conseils. Ce n’est tout simplement pas le cas. Méme si cela ne semble
pas clair, il n'en demeure pas moins que le client paie toujours le fournisseur de services
financiers'®. Il sera difficile de reconnaitre la profession de planificateur financier, tant et
aussi longtemps que ces problémes inhérents persisteront dans le secteur.

Comme dans le cas de toute question de fond, il existe plusieurs avis sur ce débat. Les
fournisseurs de services financiers qui percoivent une rémunération intégrée, par voie de
commissions de suivi, alleguent que I'élimination de ces frais enléverait la souplesse
dans le choix du modeéle d’affaires qui convient le mieux a leurs propres besoins et a
ceux de leurs clients'®. lIs font valoir que 59 % des investisseurs canadiens en fonds
communs de placement interrogés préferent verser les honoraires de leur planificateur
selon le modéle de rémunération intégrée'?. La réalité¢ au Canada demeure que la
plupart des investisseurs possédaient un actif de moins de 25000 $ lorsqu’ils ont
embauché leur planificateur financier'®. Par conséquent, les fournisseurs de services
financiers qui appuient les régimes de rémunération intégrée soutiennent que la
perception de frais a I'acquisition d’un plan financier pourrait encourager les investisseurs
a solliciter des services de courtage a commissions réduites qui ne dispensent aucun
conseil ou planification®*.

Les détracteurs de cette approche notent que le probléme découle du manque de
transparence entre le fournisseur de services financiers et I'investisseur. C’est une chose
de recevoir une commission de la part du fournisseur d’'un outil d’'investissement, mais
c’en est une autre de ne pas aviser un investisseur client des modalités de rémunération
exactes. Autrement dit, envisagez que vous deviez vous payer une arthroplastie du
genou. Imaginez qu'un médecin décide (plutét que conseille) d’effectuer votre
arthroplastie du genou avec un produit particulier simplement parce que son fabricant lui
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verserait une commission supérieure. Ensuite, imaginez que le médecin ne vous indique
pas le montant auquel s’éléve leur paiement du fabricant. Il peut étre avancé que, de nos
jours, ce type d’entente entre les fournisseurs de services financiers et les investisseurs
est en place partout au Canada.

De l'autre c6té de la médaille, 'on argue que les intéréts des fournisseurs de produits
financiers s’alignent sur ceux des investisseurs puisque la croissance des avoirs fait
augmenter les indemnités'®. La tentation de prendre de plus grands risques afin
d’obtenir des versements supérieurs est atténuée par le fait qu'une perte totale
éliminerait 'ensemble de la rémunération’". Peu importe leur position dans ce débat, les
fournisseurs de services financiers qui regoivent une rémunération intégrée peuvent
utiliser 'un ou l'autre des frais suivants applicables aux différents stades de la possession
de fonds de placement :

Commissions de suivi (frais de service) : Les commissions de suivi sont des
frais de service continus que les sociétés de placement versent aux courtiers pour
les conseils et le service que ces derniers offrent aux investisseurs. Elles sont
habituellement calculées en fonction de la valeur des parts des fonds détenus par
leurs clients. Les commissions de suivi semblent revétir de plus en plus
d’importance comme source de revenus pour les conseillers. En 1996, elles
représentaient un peu plus du quart du volume d’affaires des conseillers, contre
64 % en 2011'%,

Frais de gestion : Chaque fonds nous verse des honoraires pour nos
services de gestion. Leur montant est établi selon un pourcentage de votre
placement et varie d’'un fonds a l'autre. Il n’inclut pas les dépenses liées a
I'exploitation du fonds.

Frais de courtage : Vous pourriez devoir payer des frais de courtage lorsque
vous achetez (frais d’acquisition) ou vendez (frais de vente) des parts de
fonds.
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Frais de vente différés (frais reportés) : Dans le cadre d’'une option de frais
de rachat différés, vous pourriez avoir a payer des frais si vous vendez vos
parts de fonds avant qu’'un nombre établi d’années se soit écoulé depuis
'achat. Certaines sociétés de placement offrent a la fois une option de frais
de vente différés standard et une option de frais réduits (c.-a-d. que les frais
de vente diminuent au fil des ans'?).

Il est évident que les fournisseurs de services financiers font maintenant face a une série
de choix. Ceux qui sont payés par rémunération intégrée sans faire tout a fait preuve de
transparence peuvent continuer a le faire. Le risque sous-tend que, s’ils sont forcés a
changer leurs pratiques commerciales en raison de modifications I|égislatives et
réglementaires, ils puissent s’attirer les foudres de leurs clients ou carrément quitter le
secteur. D’autre part, on peut supposer que certains fournisseurs des services financiers
devant l'arrivée imminente du changement pourraient choisir de divulguer de maniére
proactive les commissions qu'ils percoivent. A I'heure actuelle, seulement 51 % des
investisseurs interrogés se souviennent d’avoir discuté de la rémunération des
conseillers la derniére fois qu’ils ont acquis un fonds commun de placement et 63 % se
rappellent avoir discuté de commissions avec leur fournisseur de services financiers'*. Il
est certain que ces proportions augmenteraient si de nombreux fournisseurs de services
financiers choisissaient de divulguer intégralement leur régime de rémunération intégrée.

L’idée qu’un fournisseur de services financiers ne soit pas tenu de divulguer son baréme
de rémunération a été soulevée lors des groupes de discussion convoqués dans le cadre
de la présente analyse. Par exemple, lorsqu'on a demandé aux répondants si les
planificateurs financiers étaient obligés a divulguer leur structure de rémunération ou
baréme tarifaire, leurs réponses étaient, entre autres, les suivantes :

« Je préférerais qu’ils le fassent. Dans mon secteur, il est interdit de toucher des
bénéfices secrets. Etant donné le mode de paiement en question, jaurais

certainement beaucoup d’ennuis'®. »

« Ce sont toutes des personnes matures qui savent ce qu’elles font, et elles

effectuent des opérations commerciales en toute connaissance de cause. Etje

trouve un peu désagréable qu’il n’y ait aucune divulgation®. »
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« Je crois que c’est un phénomeéne émergent. Dans certains cas, je crois qu’ils
137

sont tenus de divulguer. Je suis a peu prés sar . »
« Je ne sais pas s’ils sont tenus de le faire, car cela ferait rapidement rétrécir leur
secteur, alors je ne crois pas qu’ils soient obligés [a divulguer leur structure de

rémunération]. Mais, nous aimerions bien la connaitre’®. »

Certains fournisseurs de services financiers désireux d’améliorer cette situation
pourraient décider de passer d’'un modéle de rémunération intégrée a des frais de service
payés par les clients a 'acquisition. Dans ce cas, le fournisseur de services financiers
doit expliquer a son client comment, aprés éventuellement 20 années, il leur serait plus
avantageux de payer des honoraires directement au fournisseur plutét que de maintenir
le statu quo™’. Cette pratique n’est pas si farfelue puisque, en moyenne, les
investisseurs de fonds communs de placement ont recours aux services d’'un conseiller
depuis 18 ans'®. Une autre difficulté posée aux fournisseurs de services financiers
désireux de passer a un modéle a base d’honoraires est que leurs employeurs sont
habitués au systéme actuel de rémunération intégrée, et rien ne garantit que I'adoption
d’'un modéle fondé sur les honoraires ménerait a 'augmentation des recettes. Par
conséquent, il y a probablement certains conseillers financiers qui souhaiteraient changer
de modéle de rémunération, mais leurs employeurs les en empéchent'*’.

Planificateurs financiers rémunérés par honoraires

Comme il a été constaté dans le rapport Tenir les cordons de la bourse, les planificateurs
financiers rémunérés a lacte constituent un nouveau modéle d’affaires et ces
fournisseurs de services financiers ne prélévent pas de commission du fait de leur
recommandation de certains produits”z. Comme il a été mentionné en 2009, il n’existe
aucune association indépendante regroupant ces planificateurs rémunérés a l'acte au
Canada, telle que la National Association of Personal Financial Advisors (NAPFA)
[Association canadienne des conseillers en assurance et en finance (ACCIF)] implantée
aux Etats-Unis depuis 1983. La principale différence entre les planificateurs financiers
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rémunérés par honoraires et les planificateurs traditionnels est que les planificateurs
rémunérés a l'acte facturent des frais directement a leurs clients alors que les
planificateurs financiers traditionnels regoivent une commission de la part des entreprises
de fonds communs de placement et d’assurance en reconnaissance de l'investissement
des avoirs de leurs clients dans leurs produits respectifs'.

Le diagramme suivant révele que le choix d’un fournisseur de services financiers, soit
rémunéré a honoraires, soit a rémunération intégrée traditionnelle, semble avoir une
incidence sur les relations entre le consommateur et le fournisseur ainsi que celles entre
le fournisseur de services financiers et le fournisseur de produits d’investissement :
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Figure 4.1 — La relation consommateur — planificateur de services financiers —
fournisseur de produit d’investissement'*

Modéle de rémunération intégrée Modéle de rémunération a honoraires
Consom- Fournisseur de services Consommateur|
mateur financiers
Produits
Fournisseur de produits d’investissement
d’investissement Fournisseur de
services
financiers

Comme vous le constatez, dans le cas du modéle de rémunération intégrée ci-dessus,
on pourrait prétendre que la fidélité d’'un fournisseur de services financiers semble
pencher vers le fournisseur de produits d’investissement. Cette affirmation peut étre
justifiée par le fait que le fournisseur de produits d’investissement est responsable du
versement des commissions au fournisseur de services financiers. Par conséquent, en
'absence de toute responsabilité juridique ou réglementaire de travailler dans l'intérét
supérieur du consommateur, le fournisseur de services financiers peut choisir des
produits d’investissement qui générent les revenus les plus importants pour lui, au
détriment du consommateur. Cela ne signifie pas que la majorité des fournisseurs
canadiens de services financiers fonctionnent de cette fagon. Cependant, la seule
apparence d’un conflit d’intéréts qui rendrait ce type de scénario possible est une
importante source d’inquiétude. Puisque de nombreux fournisseurs de services financiers
qui exploitent ce modéle sont des salariés employés par des institutions financiéres ou
des grandes entreprises d’investissement, le degré de supervision par 'employeur est
également discutable et exige une étude approfondie.

En fonction du modéle de rémunération a honoraires, le fournisseur de services
financiers se soustrait au supposé conflit d’intéréts en étant payé directement par le
consommateur. Par conséquent, le fournisseur de services financiers est libre d’investir
dans n’'importe quel produit d’investissement jugé dans les meilleurs intéréts du
consommateur.

En 2011, I'Institut des fonds d’investissement du Canada a interrogé les consommateurs
de produits d’investissement sur leur préférence entre les frais de service versés a un
conseiller sous forme de prélévement sur un fonds commun de placement (modéle de
rémunération intégrée) ou d’'un paiement annuel distinct (modéle de rémunération a
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I'acte), étant entendu que les deux méthodes coltent le méme montant. Compte tenu de
cette hypothése, 59 % des répondants ont appuyé le modéle de rémunération intégrée,
alors que le tiers préféreraient la transparence des frais de consultation dégroupés'*.
Toutefois, on peut avancer que dans I'hypothése en question formulée par I'Institut des
fonds d’investissement du Canada, si les deux méthodes colitent le méme montant, cela
représente un acte de foi considérable.

Rob Carrick, chroniqueur financier au Globe and Mail, a déja établi une comparaison
entre le modéle de rémunération intégrée et le modéle de rémunération a honoraires.
M. Carrick a remarqué que le colt typique des titres d’un fonds commun de placement
vendus par un fournisseur de services financiers serait de 1,5 % a 2,5 %, selon le type de
fonds'®. Les sociétés de fonds communs déduisent ces frais des rendements générés
par leurs produits et en partagent une part avec les conseillers qui vendent leurs produits
(modéle de financement intégré). Les fournisseurs de services financiers doivent
partager ces paiements, dénommés commissions de suivi, avec leurs cabinets.

M. Carrick a cité I'exemple d’'une personne qui a constitué, a 'age de 45 ans, un
portefeuille d’'une valeur de 150 000 $. Il a comparé deux comptes, I'un assorti d’un forfait
de 1,5 % (modéle de rémunération a honoraires) et I'autre, d’'un frais de 2 % (modéle de
rémunération intégrée). M. Carrick a conclu qu’aprés 10 ans, le total du compte le moins
cher s’éléverait 11 887 $ de plus, étant entendu que les deux comptes produiraient un
rendement de 7 % avant les frais'’.

John De Goey, planificateur financier agréé, fait un exercice semblable dans son dernier
ouvrage, intitulé The Professional Financial Advisor Ill. Si un portefeuille a obtenu des
gains annuels de 9,5 % avant les frais, aprés 30 ans, un investissement initial de
100 000 $ donnerait les résultats suivants :

3 Institut des fonds d’investissement du Canada, Canadian Investors’ Perceptions of Mutual

Funds and the Mutual Fund Industry, 2011, page 18. 19 janvier 2012. Consulté le

23 novembre 2012, https://www.ific.ca/Content/Document.aspx?id=6842&LangType=1033.
¢ Carrick, Rob, « When Size Matters: Fee-based Pricing », 19 janvier 2012. Consulté le

23 novembre 2012, http://blog.getsmarteraboutmoney.ca/rob-carrick-when-size-matters-fee-
based-pricing#.UK_Hemcizvc.

' Carrick, Rob, « When Size Matters: Fee-based Pricing », 19 janvier 2012. Consulté le

23 novembre 2012, http://blog.getsmarteraboutmoney.ca/rob-carrick-when-size-matters-fee-
based-pricing#.UK_Hemcizvc.




Figure 4.2 — Modéle de rémunération intégrée par rapport au modeéle de
rémunération a I’acte pour 100 000 $ sur 30 ans (fondé sur un taux de croissance
annuel de 9,5 % avant les frais de service)'®

Dépenses Modéle de Modéle de

rémunération intégrée | rémunération a
I'acte

Codts indirects du 1,5 % 0,5a15%

produit

Rémunération du 1,0 % (non variable, 1,0 % (variable, fixé

fournisseur de services | fixé par I'émetteur) par le conseiller)

financiers

Dépenses totales 2,5 % 1,5a225%

Investissement restant | 761 225,50 $ 761 225,50 $ a

apreés 30 ans 1 006 265,70 $

Selon le modéle de M. De Goey, le consommateur qui a recours aux services d’un
fournisseur rémunéré en fonction d’honoraires pourrait gagner 245 000 $ de plus sur
30 ans, par opposition aux services d’un fournisseur de services financiers appliquant le
modéle de rémunération intégrée. Il est donc juste de tout au moins soulever la question
suivante : les deux types de modéles de rémunération coltent-ils la méme somme aux
consommateurs? Les consommateurs doivent se demander s’ils attachent une valeur si
élevée aux conseils de leur fournisseur de services financiers. Ces conseils valent-ils un
paiement supplémentaire de 245000 $, ou éventuellement 24 % de vos économies
(selon 'exemple ci-dessus) sur une période de 30 ans?

En résumé, il peut étre avancé que le fait de retenir les services financiers d’un
fournisseur rémunéré en fonction d’honoraires propose les avantages suivants :

- degré supérieur de professionnalisme dans I'ensemble

- latransparence des prix des produits et des services

- élimination des recommandations de produit partiales

- délimitation nette des services a fournir — ainsi que les obligations réciproques
des clients

- possibilité de droit a la déduction fiscale

- possibilité de réduire le colt au consommateur

¥ De Goey, John, The Professional Financial Advisor Ill: Putting Transparency and Integrity First,

Toronto, Insomiac, 2012, page 143-145. Cet exemple comporte un fournisseur de services
financiers qui substituent des fonds communs de placement activement gérés par des fonds
indiciels et des fonds négociés en bourse. Cette substitution permet de réaliser des économies de
1 % sur les codts indirects du produit.



- axé sur les éléments importants
- harmonisation manifeste des intéréts du fournisseur de services financiers et
des clients™®

Sortir de I'ignorance — La nécessité d'imposer le devoir fiduciaire?

Un grand débat a cours depuis quelques années dans le secteur de la planification
financiere au Canada et dans le monde entier et étranger concernant I'imposition d’'un
devoir fiduciaire aux fournisseurs de services financiers. Tel que noté au chapitre 3 de la
présente enquéte, d’autres territoires de compétence ont récemment apporté ou
envisagent actuellement des modifications a leurs régimes réglementaires de services de
planification financiére quant a I'imposition aux conseillers d’'une norme Iégale du meilleur
intérét du client pour les conseillers. La plupart, voire 'ensemble, de ces débats ont
examiné la question de savoir s’il incombe aux fournisseurs de services financiers un
devoir fiduciaire absolu envers leurs clients. Sinon, la mise en ceuvre d’une telle norme
améliorerait-elle réellement la relation entre les consommateurs et leurs fournisseurs de
services financiers afin d’assurer une protection efficace aux investisseurs canadiens? Y
a-t-il d’autres solutions plus efficaces en matiére de politique?

En Australie, le débat entourant I'établissement d’'une norme légale du meilleur intérét du
client a mené a l'introduction d’'une norme restreinte du meilleur intérét du client pour les
conseillers financiers. L’obligation prévoit des mesures raisonnables en matiére
d’exonération, de sorte que les conseillers seraient uniqguement tenus de prendre des
mesures raisonnables pour s’acquitter de cette obligation™®. Au Royaume-Uni, le
programme d’examen des placements effectués auprés des clients de détail (Retail
Distribution Review) impose aux fournisseurs de services financiers I'obligation de décrire
leurs conseils aux clients comme étant « indépendants » ou « restreints’™’ ». Les
conseils indépendants sont impartiaux, libres et fondés sur une analyse compléte du
marché concerné. Les conseils restreints ne sont pas des consultations indépendantes et
les fournisseurs de services financiers sont tenus de divulguer le caractére restreint de
ces conseils. Aux Etats-Unis, le débat n’est pas clos et la Commission des valeurs
mobilieres des Etats-Unis (SEC) a recommandé en janvier 2011 qu’une norme fiduciaire
uniforme s’applique a la fois aux conseillers en placement et aux courtiers en valeurs
mobiliéres qui dispensent des conseils personnalisés en investissement a des clients de
détail.

Y De Goey, John, The Professional Financial Advisor Ill: Putting Transparency and Integrity First,

Toronto, Insomiac, 2012, page 198.

%0 Australie, Future of Financial Advice Information Pack (2011), Internet : Australian Treasury
<http://ministers.treasury.gov.au/Ministers/brs/Content/pressreleases/2011/attachments/064/064.p
df>, p. 12.

*1 FSA Policy Statement 10/6, p. 1.



Il reste une question évidente aprés tous ces débats, a savoir la nature exacte du devoir
fiduciaire et son éventuelle application aux fournisseurs canadiens de services financiers.
Conformément a un document de consultation récemment publié par les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres, un devoir fiduciaire incombe a quiconque doit agir au
mieux des intéréts d’autrui'®. Le devoir fiduciaire du conseiller ou du courtier (le
fiduciaire) consiste a agir au mieux des intéréts de son client. En régle générale, ce
devoir suppose que le fiduciaire doit'® :

* accorder la primauté absolue aux intéréts du client;

« éviter les conflits d’intéréts;

* se garder d’exploiter le client;

* informer le client de fagon compléte;

« fournir les services de fagon raisonnablement prudente'**.

Le fiduciaire doit ceuvrer dans le seul intérét de ses clients en faisant abstraction de toute
autre considération, dans tous les domaines liés aux services qu’il leur fournit. Il doit faire
passer les intéréts de ses clients avant les siens'®. Toutes les autres obligations
fiduciaires émanent de ce devoir fondamental’™®. Le fiduciaire doit éviter
scrupuleusement de se mettre en situation de conflit d’intéréts potentiel avec le

bénéficiaire, car on ne peut régler un conflit d’intéréts en se contentant de le déclarer'™’.

132 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de

conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), O.S.C.B.,

page 9560 [traduction : http://www.lautorite.qc.calfiles/pdf/consultations/valeurs-
mobilieres/20120ct25-33-403-consultation-fr.pdf], d’aprés Leonard |. Rotman, Fiduciary Law,
Toronto, Thomson-Carswell, 2005, p. 309. Voir aussi Galambos c. Perez, [2009] 3 R.C.S. 247,
para. 66, Internet : http://scc.lexum.org/decisia-scc-csc/scc-csc/sce-csc/fr/item/7823/index.do
[Galambos].

'3 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9560.

>* Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9560

55 Autorités canadiennes en valeurs mobilieres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9560, d’aprés Leonard |. Rotman, Fiduciary Law, Toronto, Thomson-Carswell, 2005, p. 339.
Voir aussi Galambos c. Perez, [2009] 3 R.C.S. 247, para. 66, Internet :
http://scc.lexum.org/decisia-scc-csc/sce-csc/sce-csc/fr/item/7823/index.do [Galambos), et Shelanu
Inc. v. Print Three Franchising Corp. (2003), [2003] O.J. No. 1919 (C.A. Ont.).

*® Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9560.

7 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un




Le client doit plutdét consentir explicitement a ce que le fiduciaire se place en conflit
d’intéréts réel ou potentiel’™®, ce qui pourrait obliger ce dernier a révéler la véritable
nature du conflit au client, voire a lui recommander d’obtenir des conseils indépendants
avant de donner son consentement’®. De plus, le fiduciaire doit soigneusement éviter de
se livrer a des activités incompatibles avec les intéréts du client. On appelle parfois cet
impératif « régle de l'absence de profit ». Le fiduciaire qui, dans l'exercice de ses
fonctions, a connaissance d’'une possibilité a exploiter ne doit pas en tirer parti, méme si
le client n’est pas en mesure d’en tirer avantage lui-méme. De plus, le fiduciaire doit
soigneusement éviter de se livrer a des activités incompatibles avec les intéréts du client.
Le fiduciaire qui, dans I'exercice de ses fonctions, a connaissance d’une possibilité a
exploiter ne doit pas en tirer parti, méme si le client n'est pas en mesure d’en tirer
avantage lui-méme. Il ne saurait étre récompensé pour avoir privilégié d’autres intéréts
que ceux de son client dans tous les domaines liés aux services qu’il lui fournit'®.

Dans certains types de relations (avocat-client, médecin-patient, fiduciaire-bénéficiaire),
un devoir fiduciaire est présumé naitre en common law (ce sont les relations fiduciaires
en soi'®"). Tous les autres types de relations (y compris les relations conseiller-client)
peuvent étre fiduciaires selon leur nature. Ce sont des relations fiduciaires ad hoc et les
tribunaux canadiens ont relevé les cinq facteurs interdépendants dont il faut tenir compte
pour déterminer si les « conseillers financiers » entretiennent une relation fiduciaire avec
leurs clients'®.

* Vulnérabilité : la vulnérabilité relative du client, notamment en raison de son age
ou de ses faibles compétences linguistiques ou de son manque de connaissances
en investissement, d’instruction ou d’expérience sur le marché des valeurs
mobiliéres.

* Confiance : le degré de confiance que le client ttmoigne au conseiller et la
mesure dans laquelle celui-ci 'accepte.

devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9560.
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devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9560.
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page 9560.
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conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9561.

'*2 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,
page 9561, et Hunt v. TD Securities Inc. (2003), 2003 CarswellOnt 3141 (Ont. C.A.).



* Utilisation des conseils : tout recours antérieur au jugement et aux conseils du
conseiller et le fait que celui-ci se présente comme détenteur de compétences et
de connaissances spécialisées sur lequel le client peut s’appuyer.

* Pouvoir discrétionnaire : la mesure dans laquelle le conseiller exerce un pouvoir
discrétionnaire sur le compte ou les investissements du client.

* Reégles ou codes de conduite professionnels : les régles et les codes permettent
de connaitre les devoirs du conseiller et les normes qu’il doit respecter.

Ces cinq facteurs ne sont pas exhaustifs et les preuves pertinentes pour 'un d’eux

peuvent I'étre pour un ou plusieurs autres'®.

La législation en valeurs mobiliéres du Canada oblige les conseillers et courtiers inscrits
a agir de bonne foi et avec honnéteté et équité dans leurs relations avec leurs clients'.
Néanmoins, un doute plane sur la question déterminante de savoir si cette obligation
crée une norme du meilleur intérét du client ou en est I'équivalent, puisque nous ne
connaissons aucune décision des tribunaux ou d’'une autorité de réglementation qui
conclut que ce devoir crée un devoir fiduciaire ou en est I'équivalent’®. Dans quatre
provinces (I'Alberta, le Manitoba, Terre-Neuve-et-Labrador et le Nouveau-Brunswick), les
conseillers et courtiers qui jouissent d’un pouvoir discrétionnaire sur les investissements
de leurs clients ont I'obligation d’agir au mieux des intéréts de ces derniers, ou le courtier
qui jouit d’'un pouvoir discrétionnaire sur les actifs du client a pratiquement toujours un
devoir fiduciaire envers celui-ci'®. Etant donné que le devoir fiduciaire incombe aux

163 Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, Document de consultation 33-403, Norme de

conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B., page
9561-9562.

'** Autorités canadiennes en valeurs mobilieres, Document de consultation 33-403, Norme de
conduite des conseillers et des courtiers : opportunité d’introduire dans l'activité de conseil un
devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B., page
9563. Voir I'article 2.1 de la Rule 31-505 Conditions of Registration de la CVMO; l'article 14 des
Securities Rules, B.C. Reg. 194/97 [réglements de Colombie-Britannique] pris en vertu du
Securities Act de la Colombie-Britannique, R.S.B.C. 1996, c. 418 [Loi de la Colombie-Britannique];
larticle 75.2 du Securities Act de I'Alberta, R.S.A. 2000, c. S-4 [Loi de 'Alberta]; I'article 33.1 du
Securities Act de la Saskatchewan, S.S. 1988-89, c. S-42.2 [Loi de la Saskatchewan]; le
paragraphe 3 de l'article 154.2 de la Loi sur les valeurs mobilieres du Manitoba, C.C.S.M. c. S50
[Loi du Manitobal]; I'article 160 de la Loi sur les valeurs mobiliéres du Québec, L.R.Q., c. V-1.1 [Loi
du Québec]; I'article 39A du Securities Act de la Nouvelle-Ecosse, R.S.N.S. 1989, c. 418 [Loi de la
Nouvelle-Ecosse]; le paragraphe 1 de l'article 54 de la Loi sur les valeurs mobiliéres du Nouveau-
Brunswick, L.N.B. 2004, c. S-5.5 [Loi du Nouveau-Brunswick]; I'article 90 du Securities Act de I'lle-
du-Prince-Edouard, R.S.P.E.I. 1988, c. S-3.1 [Loi de I'lle-du-Prince-Edouard]; le paragraphe 1 de
l'article 26.2 du Securities Act de Terre-Neuve-et-Labrador, R.S.N.L.1990, c. S-13 [Loi de Terre-
Neuve-et-Labrador]; I'article 90 de la Loi sur les valeurs mobilieres du Nunavut, L.Nun. 2008, c. 12
[Loi du Nunavut]; I'article 90 de la Loi sur les valeurs mobiliéres des Territoires du Nord-Ouest,
L.T.N.-O. 2008, c. 10 [Loi des Territoires du Nord-Ouest]; et I'article 90 de la Loi sur les valeurs
mobilieres du Yukon, L.Y. 2007, c. 16 [Loi du Yukon].
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fournisseurs de services financiers dans ces provinces en de telles circonstances
restreintes, ce devoir devrait-il s’étendre a tous les planificateurs, quelles que soient les
circonstances?

L’adoption de normes fiduciaires intégrales neutralise incontestablement le modéle
existant de rémunération intégrée. En effet, les obligations implicites du devoir fiduciaire
élaborées en common law sont précisément congues pour éviter la méme structure de
rémunération qui s’est implantée dans le secteur de la planification financiére.

Etant donné la taille du secteur, la dépendance canadienne actuelle envers le modéle de
rémunération intégrée et I'absence relative d’'un cadre réglementaire axé sur les services
de conseils en investissements et de planification financiére, nous recommandons une
approche progressive.

A Tinstar du Royaume-Uni, le Canada pourrait étre prét a la mise en place d’un cadre
juridique selon lequel le conseiller est autorisé a choisir entre la prestation d’une
planification financiére ou de conseils financiers « indépendants » ou « restreints ».

« Nous comprenons tous que le choix nous a bien servi par le passé dans ce secteur,
indique un exploitant du secteur. Si nous essayons de mettre tous nos ceufs dans le
méme panier, soit par l'adoption d’'un seul modéle de rémunération, de nombreux
segments de clientéle sur le marché subiraient d’'importants désavantages'®’. »

Pourtant, il est également clair que de nombreux Canadiens aimeraient recevoir des
conseils financiers sans conflit d’'intéréts. Vu les colts imputés aux consommateurs du
fait du modéle de rémunération intégrée, il semble que la bonne voie consiste a donner
aux consommateurs la possibilité de faire un choix et a créer des points de référence ou
I'exercice conscient du choix est requis.

Par exemple, si le modéle britannique était adopté, le conseiller financier serait peut-étre
tenu de décrire le baréme tarifaire applicable et, idéalement, fournir pour chaque service
une description approuvée par lautorité provinciale de réglementation financiéere.
Ensuite, le conseiller devrait obtenir, avant méme d’entamer une relation d’affaires, le
consentement explicite du client quant au modéle de rémunération offert. A une date
ultérieure, soit I'anniversaire du premier entretien, soit I'atteinte d’une certaine valeur de
portefeuille, le méme choix devrait étre effectué délibérément par le client afin que la
relation se poursuive. Il s’agit d’'une version modifiée de l'exigence australienne de
confirmation des modalités de rémunération des conseillers tous les deux ans. Cette
période pourrait s’avérer un changement trop abrupt pour la majorité des conseillers et
des clients canadiens qui n’ont pas nécessairement besoin de revoir la structure de
rémunération aprés un si bref délai. Par conséquent, les provinces pourraient envisager
leurs propres périodes, par exemple tous les 5 ans, ou plafonnements,
vraisemblablement de I'ordre de 100 000 $ a 200 000 $ en avoirs investis.

devoir légal d’agir au mieux des intéréts du client de détail, (25 octobre 2012), 35 O.S.C.B,,

page 9564. Voir le paragraphe 2 de I'article 75.2 de la Loi de I'Alberta; l'article 154.2 de la Loi du
Manitoba; le paragraphe 2 de l'article 26.2 de la Loi de Terre-Neuve-et-Labrador; l'article 54 de la
Loi du Nouveau-Brunswick.
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Conclusion

Méme si les secteurs de la planification et de la consultation financiéres ont reconnu le
besoin de réformer les normes de diligence a I'égard des investisseurs et ont admis la
nécessité de la divulgation et de la transparence dans les structures associées aux frais
et aux commissions, les progrés accomplis en ce sens ont été lents. Les réformes dans
ce domaine se poursuivent rapidement dans d’autres territoires de compétence : les
Etats-Unis, le Royaume-Uni et en particulier I'Australie se sont attaqué de front aux
questions épineuses de la structure et de la divulgation de la rémunération, ainsi que du
devoir a I'égard des clients. Le Canada affiche, par contre, un grand vide a combler en
matiére de leadership politique dans les tentatives de réforme des services financiers
dispensés par des conseillers. Cela pourrait étre en partie attribuable a rl'incertitude
caractérisant les tentatives de réforme du secteur des services financiers dans le cadre
de la Proposition concernant une loi canadienne intitulée Loi sur les valeurs mobilieres;
cependant, cette tentative fédérale a été rejetée par la Cour supréme du Canada et, dans
tous les cas, il appert désormais que toute question de compétence en réglementation
des intermédiaires du marché, tels que les conseillers financiers, releve du droit
provincial. Par conséquent, le temps est venu pour les ministéres provinciaux
responsables des consommateurs et des finances de collaborer en vue d’un cadre de
réglementation a l'intention des conseillers financiers et, s’il est jugé avantageux, un
régime de réglementation des planificateurs financiers dans chacune des provinces. Tel
que susmentionné, le CDIP est toujours du méme avis quant a l'institution d’'un cadre
juridique applicable aux conseillers financiers, semblable a celui du Québec, car ce
modeéle est le plus avantageux pour les consommateurs et devrait étre adopté avec des
modifications locales dans toutes les provinces.

Recommandations

Les gouvernements provinciaux et le Bureau de la consommation fédéral d’Industrie
Canada, avec la participation du ministére des Finances, devraient se réunir sous 'égide
du Comité des mesures en matiere de consommation (CMC) avec les intervenants du
secteur, des consommateurs et des organismes de réglementation afin d’examiner les
questions entourant la définition de la planification financiére et des conseillers financiers,
les pourparlers sur une obligation de type « fiduciaire » prévue par la loi qui incombe aux
conseillers financiers, une discussion sur les modalités de rémunération, la divulgation et
les conflits d’intéréts. Il en résulterait un cadre juridique provincial uniforme qui traitera
des questions posant probléme au secteur en ce qui concerne la réforme des conseils
financiers. Le CMC devrait fixer des échéanciers visant la mise en ceuvre des réformes
provinciales pour arriver a une réponse coordonnée dans les provinces.



Un regroupement de la sorte devrait envisager certains détails, notamment des dates ou
des plafonds d’investissement monétaires, qui donneraient lieu a la confirmation des
modalités de rémunération des conseillers par les clients. De cette maniére, les clients
auraient l'occasion de se procurer les services de conseillers financiers en fonction
d’honoraires seulement et ces derniers pourraient alors étre assujettis a une obligation de
type fiduciaire, lorsque les investisseurs sont préts a faire le changement et en ont les
moyens, mais pas si tardivement qu’ils se seraient laissé piéger par des structures de
rémunération colteuses. Le CDIP recommande que cette confirmation ait lieu tous les
5ans ou lorsque le portefeuille du client atteint un plafond prédéterminég,
vraisemblablement entre 100 000 $ et 200 000 $. Les conseillers financiers devraient étre
tenus d’indiquer que leurs services sont «rémunérés en fonction d’honoraires
seulement » (indépendants) ou restreints. En cas de services « restreints », le client
devrait étre avisé de toutes les modalités de rémunération et en prendre véritablement
connaissance au moment de les accepter.

Le CMC devrait envisager de recommander un éventuel allégement fiscal associé a
I'utilisation des services d’'un planificateur rémunéré a honoraires afin d’inciter les clients
a adopter ce type de modele. Les clients sont réticents a passer d’'un modéle qui semble
gratuit a un autre doté d’un colt initial explicite. Toutefois, un allégement fiscal pour
conseils rémunérés a I'acte pourrait porter certains investisseurs a s’interroger sur les
frais qu’ils paient actuellement dans le cadre du modéle de rémunération intégrée.



