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LIVRE BLANC DE LOCRCVM - PROPOSITION DE MODIFICATION

DE LA STRUCTURE ACTUELLE DE DISTRIBUTION
DES PRODUITS D'EPARGNE COLLECTIVE AU CANADA

JEAN MARTEL, JOSIANNE BEAUDRY
et ANNE-SOPHIE LAMONDE

LE 25 NOVEMBRE 2015, L'ORGANISME CANADIEN

DE REGLEMENTATION DU COMMERCE DES VALEURS
MOBILIERES (OCRCVM) A PUBLIE UN LIVRE BLANC POUR
CONSULTATION. ELLE Y SOUMET A LA DISCUSSION DEUX
PROPOSITIONS DE POLITIQUES QUI, SI ELLES ETAIENT
APPROUVEES ET MISES EN (EUVRE, AURAIENT POUR
EFFET DE MODIFIER LA STRUCTURE ACTUELLE DE
DISTRIBUTION DES PRODUITS D'EPARGNE COLLECTIVE
(OPC) AU CANADA. UNE POLITIQUE DITE D'«EXERCICE
RESTREINT», ET UNE AUTRE SUR LE VERSEMENT DIRECT
DES COMMISSIONS, SONT PROPOSEES.

POLITIQUE D'EXERCICE RESTREINT

Cette proposition permettrait a un courtier en placement membre
de I'OCRCVM de recourir a des représentants qui ne conseille-
raient et ne placeraient que des titres d'OPC et des fonds négociés
en bourse (des représentants d'exercice restreint). Pour ce faire,
ils n‘auraient pas a étre formés et a devenir admissibles en vue
de conseiller ou placer les autres catégories de titres normale-
ment offertes par ce courtier. Actuellement, le courtier membre
de I'OCRCVM qui voudrait engager des représentants d'exercice
restreint devrait préalablement obtenir de I'OCRCVM une dispense
de I'obligation de mise a niveau des compétences du représentant
en épargne collective qui passe chez un courtier en placement
membre de '0CRCVM.

Une telle demande de dispense est a I'origine des réflexions que

deétaille le Livre blanc.

En effet, selon un sondage mené aupres d'une quarantaine de
firmes de courtage et dont les conclusions sont rapportées dans
le Livre blanc, cette propasition pose a nouveau la question d'une
éventuelle fusion entre I'Assaciation canadienne des courtiers de
fonds mutuels (ACFM) et I'OCRCVM. Elle rapprocherait en effet les
missions respectives de ces organismes d'autoréglementation
(OAR) relativement a I'encadrement des représentants en épargne
collective, a tout le moins en ce qui concerne ceux qui seraient
inscrits a titre de représentants d'exercice restreint autorises par
I'OCRCVM.

POLITIQUE SUR LE VERSEMENT DIRECT

La proposition de politique sur le versement direct autoriserait
un courtier membre de I'OCRCVM a verser directement des
commissions a une société personnelle non inscrite controlée par
un representant. Cette proposition est mise de I'avant en quelque
sorte a titre de soutien a celle sur I'exercice restreint, puisque

le sondage dont il a été question ci-dessus en a fait ressortir

la nécessité. Le Livre blanc mentionne en effet que « pour de
nombreuses sociétés et personnes physiques inscrites, I'élimina-
tion de I'obligation de mise a niveau des compétences n'a que peu
d'intéreét, a mains que le versement direct de commission ne soit
également permis ».

L'ACFM permet déja le versement de commissions a des sociétes
non inscrites, a condition qu'une convention écrite intervienne
entre le courtier en épargne collective, le représentant et sa
societé personnelle précisant notamment que le courtier et le
representant doivent respecter les exigences de I'ACFM et qu'ils
daivent tous deux donner acces a leurs livres et registres au
courtier en épargne collective.
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ENJEUX AU QUEBEC

Au Quebec, la Chambre de la sécurite financiere a le mandat
exclusif d'auto-réglementer les représentants en épargne collec-
tive en vertu de la Loi sur la distribution de produits et services
financiers (LDPSF). C'est donc dire que la création d'une nouvelle
catégorie de représentants d'exercice restreint par 'OCRCVM
nécessiterait des changements au cadre législatif québécais afin
de permettre a un représentant en épargne collective d'adhérer
uniquement a I'OCRCVM, par l'intermediaire cette fois du courtier
en placement membre de cet organisme. Or, de telles modifica-
tions a la LDPSF semblent peu probables, a tout le moins dans un
avenir prévisible, tant que la réflexion entreprise sur le Rapport
du ministere des Finances sur I'application de la LDPSF n'aura pas
été conclue.

Il'y a également beaucoup de chemin a parcourir avant de vair
des développements concrets du coté de I'OCRCVM, car la mise en
ceuvre de |a politique d'exercice restreint du Livre blanc néces-
siterait I'approbation des courtiers membres de I'OCRCVM et
I'aval de I'Autorité des marchés financiers et des autres Autorités

canadiennes en valeurs mabilieres.

On peut aussi ajouter a cette liste de pré-requis I'approbation de
madifications aux ordonnances de reconnaissance de I'OCRCVM
comme organisme d'autoréglementation en valeurs mobilieres,

et un possible réexamen des dispenses d'application de certaines
dispositions du Reglement 31-103 qui sont accordées aux courtiers
membres de 'OCRCVM et de I'ACFM. Ce réexamen s'imposerait,
car au deépart, ces ordonnances et dispenses ne sont pas concues
en fonction d'un chevauchement de I'encadrement des repréesen-
tants en épargne collective rattachés a ces catégories respectives

de courtiers.
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LA CONSULTATION DE L'ACFM

A la suite de |a publication du Livre blanc, I'ACFM a récemment
dévoilé les résultats d'une consultation tenue aupres de 79 %

de ses membres sur les impacts potentiels qu'entrainerait
I'application des politiques énoncees par I'OCRCVM. Dans le cas
ou la politique d'exercice restreint serait adoptée, la plupart des
sociétés membres de I'ACFM estiment qu'elles seraient forcées de
fermer leurs portes ou de fusionner avec des sociétés inscrites
aupres de 'OCRCVM. Une telle mesure ne bénéficierait qu'aux
sociétés membres de I'ACFM qui sont également affiliees a une
société membre de I'OCRCVM, leur permettant ainsi de diminuer
leurs frais operationnels, d'accroitre leur efficacité et d'étre plus
concurrentielles.

De facon générale, les membres de I'ACFM s'entendent pour dire
que la structure actuelle des OAR protege adéquatement les
investisseurs et que Ia restructuration inévitable de ce réseau qui
découlerait de I'adoption de |a politique d'exercice restreint devrait
etre fondée sur l'intention de protéger I'investisseur et non sur
celle de réduire les codts. Les membres de I'ACFM penchent donc
en faveur d'un statu quo quant a la mise en place des nouvelles
politiques abordées par I'OCRCVM dans son Livre blanc.

La consultation sur le Livre blanc prendra fin le 31 mars 20I6.
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