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Récapitulatif

L’OCRCVM publie sous forme d’appel a commentaires un projet de note d’orientation (la Note
d’orientation) concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils (les comptes sans conseils)
offerts par des courtiers membres en vertu des Régles des courtiers membres de TOCRCVM

(annexe A). La Note d’orientation précise nos attentes et exigences a I'égard de tous les courtiers
membres qui se livrent a des activités d’exécution d’ordres sans conseils (les sociétés offrant des
comptes sans conseils).

Une fois mise en ceuvre, la Note d’orientation remplacera I'Avis sur la réglementation des membres
RM-098 — Qu’est-ce qui constitue une « recommandation »? Une évaluation de la convenance est-elle
exigée aux termes de l'article 1 du Reglement 13007, daté du 6 septembre 2001 (I'avis relatif aux
recommandations).

Le modele opérationnel initial des sociétés offrant des comptes sans conseils, créé dans les années
2000, était relativement simple. En général, ces sociétés proposaient a leurs clients des services
d’exécution d'opérations sans aucun ou presque aucun outil ou service connexe (collectivement,

les outils), et les produits offerts se limitaient essentiellement aux titres cotés en bourse. Les regles et
notes d’orientation actuelles de TOCRCVM concernant les activités d’exécution d’ordres sans conseils
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ont été élaborées en méme temps et tenaient compte du modéle opérationnel initial des sociétés offrant
des comptes sans conseils.

Depuis, ce modeéle a considérablement évolué, et les sociétés offrant des comptes sans conseils
proposent aujourd’hui une vaste gamme de produits, d'outils et de types de comptes. De plus,
plusieurs changements de grande ampleur se sont produits dans le secteur du placement, lesquels ont
influé sur le modéle opérationnel de ces sociétés.

Afin d’analyser ces questions plus en détail, nous avons entrepris une vaste consultation aupres des
participants et des associations du secteur, des groupes de défense des droits des investisseurs et des
organismes de réglementation canadiens et internationaux. Nous avons aussi fait appel & un cabinet de
recherche indépendant pour qu'il effectue un sondage auprés des clients obtenant des services
d’exécution d'ordres sans conseils au sujet de certains des outils que les sociétés offrant des comptes
sans conseils mettent a leur disposition.

A la lumiére de I'évolution du modéle opérationnel des courtiers offrant des comptes sans conseils,
nous publions la Note d’orientation afin de présenter les points de vue de 'TOCRCVM sur la gamme des
produits, les outils et les types de comptes que nous considérons comme conformes au cadre
réglementaire applicable aux sociétés offrant des comptes sans conseils.

Envoi des commentaires

L'OCRCVM sollicite des commentaires sur tous les aspects de la Note d’orientation (y compris sur toute
guestion qui ne serait pas abordée ici). Comme le précise la partie 6 du présent avis, nous sollicitons
également des commentaires sur I'octroi éventuel, par 'TOCRCVM, de dispenses qui permettraient aux
sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre a la disposition de leurs clients certains
portefeuilles modeles limités. Les commentaires doivent étre faits par écrit et transmis au plus tard le

19 décembre 2016 & :

Charles Piroli

Directeur de la politique de réglementation des membres

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres
Bureau 2000

121, rue King Ouest

Toronto (Ontario) M5H 3T9

Courriel : cpiroli@iiroc.ca

Il est porté a I’attention des personnes qui présentent des lettres de commentaires qu’une copie
de leur lettre de commentaires sera mise a la disposition du public sur le site Internet de
I'OCRCVM, a l’adresse www.ocrcvm.ca.
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1. Contexte historique des services d’exécution d’ordres sans conseils
1.1 Modele opérationnel initial des sociétés offrant des comptes sans conseils

Le modele opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils a été lancé au Canada au début
des années 2000 dans le cadre de I'octroi, par I'’Association canadienne des courtiers en valeurs
mobilieres (organisme ayant précédé 'OCRCVM) et plusieurs Autorités provinciales en valeurs
mobiliéres, de dispenses & certains courtiers membres®. Comme nous I'expliquons ci-dessous, le
modeéle initial des sociétés offrant des comptes sans conseils (le modele opérationnel initial) était
relativement simple.

a) Outils. En général, les sociétés offrant des comptes sans conseils fournissaient a leurs
clients uniguement des services d’exécution d’opérations sans aucun ou presgue aucun
outil connexe.

b) Produits. Les produits offerts se limitaient essentiellement aux titres cotés en bourse.

c) Opérations en ligne. Internet en était encore a ses balbutiements et les investisseurs
hésitaient généralement a effectuer des opérations en ligne. Une grande partie des
opérations des clients des sociétés offrant des comptes sans conseils étaient effectuées
au moyen d’ordres téléphoniques.

d) Codt. En général, les sociétés offrant des comptes sans conseils facturaient des frais
d’opération moins élevés que les courtiers membres de plein exercice (les sociétés de
plein exercice).

e) Client type. Le client type était habituellement un particulier :
o qui souhaitait prendre ses propres décisions de placement;
o qui souhaitait payer des frais d’opération minimes;
° gui avait I'habitude d’effectuer des opérations en ligne ou par téléphone.

1.2 Régime réglementaire de TOCRCVM

Les régles et notes d'orientation de 'TOCRCVM régissant le modele opérationnel des sociétés offrant des
comptes sans conseils ont été mises en ceuvre au début des années 2000 en méme temps que le
modele opérationnel initial. L’alinéa 1(t) de la Regle 1300 des courtiers membres (I'alinéa 1(t) de la
Regle 1300) établit le cadre élémentaire applicable aux activités d’exécution d’ordres sans conseils.
L’alinéa 1(t) de la Régle 1300 prévoit ce qui sulit :

a) I'obligation pour le courtier membre d’avoir demandé et regu I'approbation préalable de
'OCRCVM aux termes de l'alinéa 1(w) de la Régle 1300 (I'obligation d’obtenir
I'approbation préalable de 'OCRCVM);

b) la régle générale selon laquelle, dans la mesure ou il n’a formulé aucune
recommandation a un client (la condition d’absence de recommandation), le courtier
membre n’est pas tenu de se conformer aux exigences des alinéas 1(p), 1(r) et 1(s) de la
Regle 1300 et d’évaluer la convenance de I'ordre d’un client au moment de I'acceptation

Se reporter aux exemples figurant a la note 11 de la note d’orientation.
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de l'ordre (la dispense des obligations d’évaluation de la convenance des ordres
sans conseils).

Autrement dit, la dispense des obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils n'est
offerte que lorsque la société offrant des comptes sans conseils ne fournit pas de « recommandation »
au client obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils relativement & un ordre.

La Régle 3200 — Obligations minimales des courtiers membres souhaitant obtenir I'approbation en vertu
de l'alinéa 1(t) de la régle 1300 pour offrir le service d’exécution d’ordres sans conseils et l'avis relatif

aux recommandations définissent les regles et orientations particuliéres relatives a I'obligation d’obtenir
I'approbation préalable de TOCRCVM et & la condition d’absence de recommandation, respectivement?.

2. Modéle opérationnel actuel des sociétés offrant des comptes sans conseils

A I'heure actuelle, 28 sociétés offrant des comptes sans conseils satisfont & I'obligation d’obtenir
I'approbation préalable de TOCRCVM et sont autorisées a exercer leurs activités en tant que sociétés
offrant des comptes sans conseils.

En 2013, TOCRCVM a réalisé un sondage aupres de toutes les sociétés offrant des comptes sans
conseils pour répertorier les types d’outils et de produits que ces sociétés mettent a la disposition de
leurs clients (le sondage de 2013). Comme indiqué ci-dessous, le sondage de 2013 a confirmé que le
modele opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils avait considérablement évolué par
rapport au modele initial.

a) Outils. Outre les services d’exécution d’opérations, les sociétés offrant des comptes sans
conseils offrent maintenant, entre autres, les outils suivants :
o hyperliens vers des sites Internet de tiers qui fournissent des
recommandations;
o outils de négociation;
o outils d’exécution des opérations;
o alertes et outils de rééquilibrage automatique de portefeuille;
o outils de filtrage;
. outils d’information, p. ex. outils éducatifs, rapports de recherche, outils

d'analyse de portefeuille (parfois appelés « outils de répartition de I'actif ») et
portefeuilles modéles®.

b) Produits. Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne limitent plus leurs produits
essentiellement aux titres cotés en bourse. Elles proposent maintenant une vaste gamme
de produits, notamment des produits a revenu fixe, des titres d’organismes de placement
collectif, des fonds négociés en bourse (FNB) et des produits complexes, risqués ou hon
liquides (p. ex. des FNB a effet de levier et inversés, des contrats de différence,
des contrats de change hors cote, des produits structurés, des options et des placements
privés). Elles proposent aussi a présent un éventail plus large de types de comptes (p. ex.

On trouvera dans la partie 1 de la Note d’orientation un exposé plus détaillé du régime réglementaire de 'OCRCVM
applicable aux activités d’exécution d'ordres sans conseils.

Se reporter a la section 3.3 de la Note d’orientation, qui contient une description détaillée de ces produits et des autres
produits actuellement proposés par les sociétés offrant des comptes sans conseils.
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des comptes enregistrés, des comptes sur marge, des comptes d’épargne libres d’'imp6t
et des comptes de société).

C) Activités en ligne. L'utilisation et les fonctionnalités des plateformes des sociétés ont
fortement augmenté. Le public est maintenant beaucoup plus disposé a effectuer des
opérations en ligne et les ordres téléphoniques passés par les clients des sociétés offrant
des comptes sans conseils ont nettement diminué.

d) Client type. Le profil des clients des sociétés offrant des comptes sans conseils est resté
le méme : ces clients souhaitent toujours payer des frais d’opération minimes, cherchent
a prendre leurs propres décisions de placement et n’hésitent pas a effectuer des
opérations en ligne. Nous comprenons que les clients obtenant des services d’exécution
d’ordres sans conseils représentent maintenant un échantillon plus large de la population
(p. ex. par age, par sexe, etc.) et qu'il s’agit en grande partie de clients retraités qui ont le
temps de surveiller leurs placements.

3. Consultations

A la suite du sondage de 2013, nous avons déterminé que bon nombre des outils actuellement proposés
par les sociétés offrant des comptes sans conseils fournissent une aide précieuse et des renseignements
sur les placements utiles pour les clients qui prennent eux-mémes leurs décisions de placement, mais que
certains de ces outils peuvent étre percus comme un moyen de fournir des recommandations implicites,
voire explicites (qui contreviennent donc a la condition d’absence de recommandation).

Afin de creuser la question, TOCRCVM a créé un groupe de travail (le groupe de travail sur les services
d’exécution d’ordres sans conseils) au milieu de 2015 afin d’'examiner les produits et les outils fournis
par les sociétés offrant des comptes sans conseils dans le contexte du cadre réglementaire actuel.

Le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans conseils avait pour mandat de nous aider
a décider des mesures réglementaires a prendre pour résoudre les problemes soulevés par I'évolution
du modele opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils et les nouveaux outils proposeés
par ces sociétés. Le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans conseils comprenait
des membres du personnel de TOCRCVM, ainsi que des membres du personnel du service de la
conformité et du service juridique des sociétés offrant des comptes sans conseils et des sociétés de
plein exercice. L'OCRCVM remercie le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans
conseils de sa participation et de son point de vue éclairé.

En plus de créer ce groupe de travail, nous avons entrepris une vaste consultation auprés des
participants et des associations du secteur, des groupes de défense des droits des investisseurs, et
d’autres organismes de réglementation canadiens et internationaux.

Nous avons aussi fait appel & un cabinet de recherche indépendant pour qu'il effectue un sondage
aupres des clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils au sujet de certains des
outils que les sociétés offrant des comptes sans conseils mettent a leur disposition. Les résultats du
sondage en ligne nous ont éclairés sur plusieurs questions importantes :

a) Les raisons pour lesquelles les clients choisissent d’'investir par I'intermédiaire d’'une
société offrant des comptes sans conseils.

) La principale raison est le codt, ces clients jugeant trop colteux de recourir a une
société de plein exercice.
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b) La mesure dans laquelle les clients pensent qu’ils regoivent des conseils ou des
recommandations de la part des sociétés offrant des comptes sans conseils par
l'intermédiaire de certains outils de placement.

. Des trois outils présentés dans le sondage — outils de répatrtition de I'actif,
outils fournissant des listes de titres et portefeuilles modeles automatisés —,
les portefeuilles modéles automatisés sont le plus percus comme fournissant des
conseils ou recommandations.

c) Les perceptions des clients concernant I'obtention de conseils de la part des sociétés
offrant des comptes sans conseils, et la mesure dans laquelle ils souhaitent obtenir des
outils de placement ou se fient a ces derniers.

o Moins d’un client sur 10 déclare gu’il a ajusté son portefeuille apres avoir utilisé un
des outils mentionnés; cependant, les clients qui utilisent un tel outil apprécient sa
disponibilité.

o D’apres les résultats du sondage, au moins certains clients utilisent ces outils
comme solution de rechange a un placement par I'intermédiaire d’'une société de
plein exercice.

d) La mesure dans laquelle les clients tiendraient la société offrant des comptes sans
conseils responsable des pertes qu’ils pourraient subir.

o Les clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils sont peu
susceptibles de déposer plainte en cas de perte importante; cependant,
la majorité de ceux qui ont utilisé ou songé a utiliser un outil pensent que les
sociétés offrant des comptes sans conseils pourraient et devraient étre tenues
financierement responsables (en totalité ou au moins en partie) en cas de perte de
placement importante résultant de l'utilisation de cet outil.

4. Changements de grande ampleur influant sur le modéle opérationnel des sociétés offrant

des comptes sans conseils

Plusieurs changements de grande ampleur se sont produits, lesquels ont influé de fagon générale sur
les activités d’exécution d’ordres sans conseils :

a)

b)

Confiance des investisseurs envers les activités en ligne. La confiance que les
investisseurs accordent aux activités en ligne fait qu’une plus grande proportion de la
clientéle est disposée a effectuer des opérations de placement en ligne par l'intermédiaire
d’une société offrant des comptes sans conseils.

Ecart sur le plan des conseils. Contrairement aux sociétés offrant des comptes sans
conseils (qui sont assujetties a la condition d’absence de recommandation), les sociétés
de plein exercice peuvent fournir des recommandations a leurs clients. De nombreuses
sociétés de plein exercice ont instauré des seuils minimums d’actif géré a l'intention des
nouveaux clients. Par conséquent, les investisseurs qui ne satisfont pas a ces seuils
d’actif géré ne peuvent devenir clients des sociétés de plein exercice et doivent se tourner
vers d’autres options, comme les sociétés offrant des comptes sans conseils,

pour combler leurs besoins en matiére de placement. Etant donné que les sociétés offrant
des comptes sans conseils ne peuvent fournir de recommandations ou de conseils a
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leurs clients, les investisseurs ayant peu d’actifs a placer peuvent étre dans I'impossibilité
d’obtenir des recommandations en matiére de placement, d’ou un « écart sur le plan des
conseils »*. La mise au point, par les sociétés offrant des comptes sans conseils, d’outils
pouvant étre pergus comme fournissant des conseils ou recommandations est peut-étre
due en partie au fait que les pressions concurrentielles ont incité ces sociétés a proposer
de tels outils & leurs clients afin de réduire I'« écart sur le plan des conseils ».

5. Note d’orientation

Nous publions la Note d’orientation afin de préciser nos attentes et exigences a I'égard de toutes les
sociétés offrant des comptes sans conseils.

La Note d’orientation présente les points de vue de TOCRCVM sur la gamme des produits, les outils et
les types de comptes que nous considérons comme conformes au cadre réglementaire applicable aux
sociétés offrant des comptes sans conseils. En rédigeant la Note d’orientation, nous avons tenu compte
de I'évolution et de la croissance des activités en ligne dans le secteur. La Note d’orientation refléte
I’évolution de la pensée de TOCRCVM sur le plan des politiques en proposant une interprétation
moderne du terme « recommandation », tout en continuant de respecter le but visé par les politiques
applicables au modele opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils.

Nous continuons de suivre I'évolution des activités en ligne (y compris des conseils en ligne®) et
déterminerons si d'autres mesures réglementaires sont nécessaires.

6. Portefeuilles modeéles

Un portefeuille modéle fournit & un client (ou a une catégorie de clients) des exemples de portefeuilles
ou de répartitions de portefeuilles (collectivement, des portefeuilles modeéles) censés le guider dans la
constitution d’'un portefeuille. L'alinéa 3.3.9 d) de la Note d'orientation traite des portefeuilles modeles et
précise que, selon nous, les portefeuilles modéles constituent des recommandations et les sociétés
offrant des comptes sans conseils devraient donc s'abstenir d’en proposer.

Nous reconnaissons toutefois I'utilité potentielle des portefeuilles modéles pour les clients des sociétés
offrant des comptes sans conseils. Par conséquent, en plus de solliciter des commentaires généraux sur
la Note d’orientation, nous sollicitons également des commentaires sur la possibilité, pour TOCRCVM,
d’accorder une dispense standard qui permettrait aux sociétés offrant des comptes sans conseils de
mettre & la disposition de leurs clients certains portefeuilles modéles limités (appelés portefeuilles
modéles admissibles)®. La section 6.1 ci-dessous donne des détails sur ce qui constitue un portefeuille
modele admissible.

Il'y aurait toutefois lieu de noter que les modéles d'affaires des conseillers en ligne peuvent contribuer a réduire I'« écart
sur le plan des conseils ». Se reporter a la note 5 ci-dessous, qui contient des renseignements supplémentaires au sujet
des conseillers en ligne.

Contrairement aux sociétés offrant des comptes sans conseils, les conseillers en ligne sont autorisés a fournir des conseils
et des recommandations a leurs clients. lls peuvent se livrer a des activités de conseil en ligne en s’inscrivant auprés d'une
autorité en valeurs mobilieres d’une province ou d'un territoire du Canada (a titre de gestionnaire de portefeuille) ou en
vertu du cadre réglementaire de 'OCRCVM (a titre de courtier en placement, en se conformant aux exigences applicables
a I'exécution d'opérations dans des comptes gérés).

D’un point de vue technique, la dispense nécessaire pour permettre aux sociétés offrant des comptes sans conseils de
mettre les portefeuilles modéles admissibles a la disposition de leurs clients dispenserait du méme coup ces sociétés des
obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils, malgré qu’'une recommandation ait été formulée.
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Comme indiqué ci-dessus, en vertu du cadre élémentaire applicable au modéle réglementaire des
sociétés offrant des comptes sans conseils, la dispense des obligations d’évaluation de la convenance
des ordres sans conseils n’est offerte que lorsque la société offrant des comptes sans conseils ne fournit
pas de « recommandation » au client obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils
relativement a un ordre. Ce cadre élémentaire est conforme a la position générale des autorités
canadiennes en valeurs mobilieres selon laquelle toute recommandation formulée par une personne
inscrite doit convenir au client’. L'octroi éventuel, par 'TOCRCVM, d’une dispense qui permettrait aux
sociétés offrant des comptes sans conseils de proposer des portefeuilles modéles admissibles sans se
conformer aux exigences de convenance dérogerait a cette position générale.

Nous aimerions recevoir vos avis et commentaires sur la possibilité d’accorder aux sociétés offrant des
comptes sans conseils une dispense standard (décrite ci-dessous) qui leur permettrait de fournir des
conseils ou des recommandations limités a leurs clients au moyen de portefeuilles modeles.

6.1 Portefeuilles modeles admissibles

Nous précisons ci-dessous les critéres d’'octroi de I'éventuelle dispense standard qui permettrait aux
sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre des portefeuilles modeles admissibles a la
disposition de leurs clients.

a) Portefeuilles fournis activement ou mis a la disposition du client? Le client doit pouvoir
aller chercher lui-méme sur le site Internet de la société offrant des comptes sans
conseils les portefeuilles modeles admissibles que celle-ci met & sa disposition.

Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne doivent jamais fournir activement ou
envoyer de portefeuille modele a un client ou & une catégorie de clients obtenant des
services d’exécution d’ordres sans conseils.

b) Contenu des portefeuilles modéles admissibles. Les portefeuilles modeles admissibles
doivent se fonder exclusivement sur les quatre criteres suivants (ou sur une combinaison
de ces derniers) :

i) Catégorie d’investisseur;
ii) Catégorie d'actifs;

iii) Secteur d’'activité;

iv) Horizon de placement.

Chacun de ces quatre critéres est expliqué plus en détail ci-dessous. L’octroi de
I'éventuelle dispense ne pourrait se fonder sur d’autres critéres.

i) Catégorie d'investisseur. Divers termes servent a décrire les « catégories
d’investisseur », par exemple « investisseur prudent », « investisseur en quéte
d’équilibre », « investisseur audacieux » ou toute autre expression retenue a cette
fin par une société offrant des comptes sans conseils. Quel que soit le terme retenu

Se reporter par exemple au paragraphe 1 de l'article 13.3 du Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses
d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, qui énonce ce qui suit : « La personne inscrite prend des
mesures raisonnables, avant de faire une recommandation a un client, d’accepter d'un client une instruction d’achat ou de
vente de titres, ou d’effectuer I'achat ou la vente de titres pour le compte géré d’un client, pour s’assurer que l'achat ou la
vente convient au client. »
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pour décrire chaque catégorie d’investisseur, une société offrant des comptes sans
conseils est tenue de fournir une définition de chaque catégorie d'investisseur qu’elle
utilise dans ses portefeuilles modéles admissibles.

Une société offrant des comptes sans conseils ne doit pas a) aider un client a
déterminer a quelle catégorie d'investisseur il appartient ou b) dire au client qu’elle
pense qu'il appartient & une catégorie d'investisseur particuliére, quelle que soit la
méthode utilisée pour parvenir & cette conclusion (poser des questions au client, faire
de I'exploration de données sur ses opérations antérieures, utiliser les renseignements
recueillis dans le cadre du processus de connaissance du client, etc.).

i) Catégorie d'actifs. Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent proposer
des portefeuilles modéles fondés sur le critére de la « catégorie d’actifs ». Divers
termes servent a décrire les « catégories d’actifs », par exemple « actions », « titres de
créance », « titres a revenu fixe » ou toute autre expression retenue a cette fin par une
société offrant des comptes sans conseils. Les sociétés offrant des comptes sans
conseils sont tenues de définir chaque catégorie d’actifs qu’elles utilisent dans leurs
portefeuilles modéles admissibles, comme elles le font pour la catégorie d’investisseur.

Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne sont pas autorisées a
mentionner expressément de titres ou d’émetteurs particuliers dans un portefeuille
modeéle admissible, car nous considérons qu’un tel portefeuille est beaucoup plus
susceptible d’orienter la décision de placement d’un client concernant un titre
gu’un portefeuille modeéle qui se limite a des catégories d’actifs générales.
Cependant, nous reconnaissons que les outils qui servent a trier les titres
disponibles ou a en établir la liste, lorsqu’ils sont combinés a un portefeuille
modeéle admissible, peuvent aider les clients & trouver les titres qui correspondent
aux caractéristiques de ce dernier.

iii) Secteur d'activité. Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent proposer
des portefeuilles modéles fondés sur le critére du « secteur d’activité ».
Divers termes servent a décrire les « secteurs d’activité » dans les portefeuilles
modéles admissibles, par exemple « services financiers », « agriculture » ou
« fabrication ». Les sociétés offrant des comptes sans conseils sont tenues de
définir chaque secteur d’activité gu’elles utilisent dans leurs portefeuilles modéles
admissibles.

iv) Horizon de placement. Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent
proposer des portefeuilles modéles fondés sur le critére de I'« horizon de
placement » afin de permettre a leurs clients de déterminer plus facilement si un
portefeuille modéle admissible se préte a un placement « a court terme », «a
moyen terme » ou « a long terme ». Les sociétés offrant des comptes sans
conseils doivent définir chaque horizon de placement qu’elles utilisent dans leurs
portefeuilles modéles admissibles. Par exemple, I'expression « horizon de
placement a court terme » doit étre assortie d’'une période précise (p. ex. « moins
d’'un an » ou « moins de trois ans ») de fagon que les clients comprennent bien le
sens que les sociétés offrant des comptes sans conseils attribuent aux divers

horizons de placement.
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7. Prochaines étapes et mise en ceuvre

A la suite de la période de consultation publique, le personnel de '/OCRCVM :

. rédigera des réponses regroupées aux commentaires regus du public;
. apportera des révisions, s'il y a lieu, a la Note d’orientation en fonction des commentaires
regus.

Une fois sa version définitive publiée, la Note d’orientation remplacera l'avis relatif aux recommandations
environ six mois apres la date de publication de I'avis d’approbation. La période de mise en ceuvre de
six mois vise a donner aux sociétés offrant des comptes sans conseils suffisamment de temps pour
évaluer leurs activités commerciales liées aux comptes sans conseils a la lumiére de la Note
d’orientation.

Si une société offrant des comptes sans conseils détermine qu’elle exerce des activités non conformes
au cadre réglementaire applicable aux comptes sans conseils, nous attendrions de sa part qu’elle
prenne une ou plusieurs des mesures suivantes :

o modifier son modeéle opérationnel conformément aux obligations que lui impose la
réglementation;

o cesser d’exercer de telles activités;

o demander a TOCRCVM une dispense temporaire jusqu’a ce que les modifications

requises touchant le modéle opérationnel soient mises en ceuvre.

8. Annexes

Annexe A — Avis sur les Régles — Note d’orientation — Note d’orientation sur les services et les activités
d’exécution d’ordres sans conseils
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[bookmark: lt_pId018]Note d’orientation sur les services et les activités d’exécution d’ordres sans conseils

[bookmark: lt_pId019]Récapitulatif

[bookmark: lt_pId020]L’OCRCVM publie sous forme d’appel à commentaires un projet de note d’orientation (la Note d’orientation) concernant les services d’exécution d’ordres sans conseils (les comptes sans conseils) offerts par des courtiers membres en vertu des Règles des courtiers membres de l’OCRCVM (annexe A). La Note d’orientation précise nos attentes et exigences à l’égard de tous les courtiers membres qui se livrent à des activités d’exécution d’ordres sans conseils (les sociétés offrant des comptes sans conseils).

[bookmark: lt_pId021][bookmark: lt_pId022]Une fois mise en œuvre, la Note d’orientation remplacera l’Avis sur la réglementation des membres RM‑098 – Qu’est-ce qui constitue une « recommandation »? Une évaluation de la convenance est-elle exigée aux termes de l’article 1 du Règlement 1300?, daté du 6 septembre 2001 (l’avis relatif aux recommandations).

[bookmark: lt_pId023][bookmark: lt_pId024][bookmark: lt_pId025]Le modèle opérationnel initial des sociétés offrant des comptes sans conseils, créé dans les années 2000, était relativement simple. En général, ces sociétés proposaient à leurs clients des services d’exécution d’opérations sans aucun ou presque aucun outil ou service connexe (collectivement, les outils), et les produits offerts se limitaient essentiellement aux titres cotés en bourse. Les règles et notes d’orientation actuelles de l’OCRCVM concernant les activités d’exécution d’ordres sans conseils ont été élaborées en même temps et tenaient compte du modèle opérationnel initial des sociétés offrant des comptes sans conseils.

[bookmark: lt_pId026][bookmark: lt_pId027]Depuis, ce modèle a considérablement évolué, et les sociétés offrant des comptes sans conseils proposent aujourd’hui une vaste gamme de produits, d’outils et de types de comptes. De plus, plusieurs changements de grande ampleur se sont produits dans le secteur du placement, lesquels ont influé sur le modèle opérationnel de ces sociétés.

[bookmark: lt_pId028][bookmark: lt_pId029]Afin d’analyser ces questions plus en détail, nous avons entrepris une vaste consultation auprès des participants et des associations du secteur, des groupes de défense des droits des investisseurs et des organismes de réglementation canadiens et internationaux. Nous avons aussi fait appel à un cabinet de recherche indépendant pour qu’il effectue un sondage auprès des clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils au sujet de certains des outils que les sociétés offrant des comptes sans conseils mettent à leur disposition.

[bookmark: lt_pId030]À la lumière de l’évolution du modèle opérationnel des courtiers offrant des comptes sans conseils, nous publions la Note d’orientation afin de présenter les points de vue de l’OCRCVM sur la gamme des produits, les outils et les types de comptes que nous considérons comme conformes au cadre réglementaire applicable aux sociétés offrant des comptes sans conseils.

[bookmark: _Toc318208081][bookmark: _Toc356292694][bookmark: _Toc429044571][bookmark: _Toc429049311][bookmark: _Toc436913064]

[bookmark: lt_pId031]Envoi des commentaires

L’OCRCVM sollicite des commentaires sur tous les aspects de la Note d’orientation (y compris sur toute question qui ne serait pas abordée ici). Comme le précise la partie 6 du présent avis, nous sollicitons également des commentaires sur l’octroi éventuel, par l’OCRCVM, de dispenses qui permettraient aux sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre à la disposition de leurs clients certains portefeuilles modèles limités. Les commentaires doivent être faits par écrit et transmis au plus tard le 19 décembre 2016 à :

Charles Piroli

Directeur de la politique de réglementation des membres

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilières

Bureau 2000

121, rue King Ouest

Toronto (Ontario) M5H 3T9

Courriel : cpiroli@iiroc.ca

Il est porté à l’attention des personnes qui présentent des lettres de commentaires qu’une copie de leur lettre de commentaires sera mise à la disposition du public sur le site Internet de l’OCRCVM, à l’adresse www.ocrcvm.ca.
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[bookmark: _Toc459563406][bookmark: lt_pId060]1.	Contexte historique des services d’exécution d’ordres sans conseils

[bookmark: _Toc438020517][bookmark: _Toc438020824][bookmark: _Toc438021263][bookmark: _Toc438021572][bookmark: _Toc439934078][bookmark: _Toc440281323][bookmark: _Toc440282635][bookmark: _Toc440291071][bookmark: _Toc440292352][bookmark: _Toc459563407][bookmark: lt_pId062]1.1	Modèle opérationnel initial des sociétés offrant des comptes sans conseils

[bookmark: _Toc439932861][bookmark: _Toc439934079][bookmark: _Toc440281324][bookmark: _Toc440282636][bookmark: _Toc440291072][bookmark: _Toc440292353][bookmark: _Toc438020518][bookmark: _Toc438020825][bookmark: _Toc438021264][bookmark: _Toc438021573][bookmark: lt_pId063][bookmark: _Toc439932862][bookmark: _Toc439934080][bookmark: _Toc440281325][bookmark: _Toc440282637][bookmark: _Toc440291073][bookmark: _Toc440292354][bookmark: lt_pId064][bookmark: _Toc438020519][bookmark: _Toc438020826][bookmark: _Toc438021265][bookmark: _Toc438021574]Le modèle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils a été lancé au Canada au début des années 2000 dans le cadre de l’octroi, par l’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilières (organisme ayant précédé l’OCRCVM) et plusieurs Autorités provinciales en valeurs mobilières, de dispenses à certains courtiers membres[footnoteRef:1]. Comme nous l’expliquons ci-dessous, le modèle initial des sociétés offrant des comptes sans conseils (le modèle opérationnel initial) était relativement simple. [1:   	Se reporter aux exemples figurant à la note 11 de la note d’orientation.] 


a) [bookmark: lt_pId066][bookmark: _Toc439932863][bookmark: _Toc439934081][bookmark: _Toc440281326][bookmark: _Toc440282638][bookmark: _Toc440291074][bookmark: _Toc440292355][bookmark: lt_pId067][bookmark: _Toc438020521][bookmark: _Toc438020828][bookmark: _Toc438021267][bookmark: _Toc438021576]Outils. En général, les sociétés offrant des comptes sans conseils fournissaient à leurs clients uniquement des services d’exécution d’opérations sans aucun ou presque aucun outil connexe.

b) [bookmark: lt_pId068][bookmark: _Toc439932864][bookmark: _Toc439934082][bookmark: _Toc440281327][bookmark: _Toc440282639][bookmark: _Toc440291075][bookmark: _Toc440292356][bookmark: lt_pId069]Produits. Les produits offerts se limitaient essentiellement aux titres cotés en bourse.

c) [bookmark: lt_pId070][bookmark: _Toc439932865][bookmark: _Toc439934083][bookmark: _Toc440281328][bookmark: _Toc440282640][bookmark: _Toc440291076][bookmark: _Toc440292357][bookmark: lt_pId071][bookmark: lt_pId072]Opérations en ligne. Internet en était encore à ses balbutiements et les investisseurs hésitaient généralement à effectuer des opérations en ligne. Une grande partie des opérations des clients des sociétés offrant des comptes sans conseils étaient effectuées au moyen d’ordres téléphoniques.

d) [bookmark: lt_pId073][bookmark: _Toc439932866][bookmark: _Toc439934084][bookmark: _Toc440281329][bookmark: _Toc440282641][bookmark: _Toc440291077][bookmark: _Toc440292358][bookmark: lt_pId074]Coût. En général, les sociétés offrant des comptes sans conseils facturaient des frais d’opération moins élevés que les courtiers membres de plein exercice (les sociétés de plein exercice).

e) [bookmark: lt_pId075][bookmark: _Toc439932867][bookmark: _Toc439934085][bookmark: _Toc440281330][bookmark: _Toc440282642][bookmark: _Toc440291078][bookmark: _Toc440292359][bookmark: lt_pId076]Client type. Le client type était habituellement un particulier :

· [bookmark: lt_pId077]qui souhaitait prendre ses propres décisions de placement;

· [bookmark: lt_pId078]qui souhaitait payer des frais d’opération minimes;

· [bookmark: lt_pId079][bookmark: _Toc438020526][bookmark: _Toc438020833][bookmark: _Toc438021272][bookmark: _Toc438021581][bookmark: _Toc439934090][bookmark: _Toc440281335][bookmark: _Toc440282647][bookmark: _Toc440291083][bookmark: _Toc440292364]qui avait l’habitude d’effectuer des opérations en ligne ou par téléphone.

[bookmark: _Toc459563408][bookmark: lt_pId081]1.2	Régime réglementaire de l’OCRCVM

[bookmark: lt_pId082][bookmark: _Toc439932873][bookmark: _Toc439934091][bookmark: _Toc440281336][bookmark: _Toc440282648][bookmark: _Toc440291084][bookmark: _Toc440292365][bookmark: _Toc438020527][bookmark: _Toc438020834][bookmark: _Toc438021273][bookmark: _Toc438021582][bookmark: lt_pId083][bookmark: _Toc439932874][bookmark: _Toc439934092][bookmark: _Toc440281337][bookmark: _Toc440282649][bookmark: _Toc440291085][bookmark: _Toc440292366][bookmark: lt_pId084][bookmark: lt_pId085][bookmark: lt_pId086]Les règles et notes d’orientation de l’OCRCVM régissant le modèle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils ont été mises en œuvre au début des années 2000 en même temps que le modèle opérationnel initial. L’alinéa 1(t) de la Règle 1300 des courtiers membres (l’alinéa 1(t) de la Règle 1300) établit le cadre élémentaire applicable aux activités d’exécution d’ordres sans conseils. L’alinéa 1(t) de la Règle 1300 prévoit ce qui suit :

a) l’obligation pour le courtier membre d’avoir demandé et reçu l’approbation préalable de l’OCRCVM aux termes de l’alinéa 1(w) de la Règle 1300 (l’obligation d’obtenir l’approbation préalable de l’OCRCVM);

b) la règle générale selon laquelle, dans la mesure où il n’a formulé aucune recommandation à un client (la condition d’absence de recommandation), le courtier membre n’est pas tenu de se conformer aux exigences des alinéas 1(p), 1(r) et 1(s) de la Règle 1300 et d’évaluer la convenance de l’ordre d’un client au moment de l’acceptation de l’ordre (la dispense des obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils).

[bookmark: lt_pId087]Autrement dit, la dispense des obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils n’est offerte que lorsque la société offrant des comptes sans conseils ne fournit pas de « recommandation » au client obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils relativement à un ordre.

La Règle 3200 – Obligations minimales des courtiers membres souhaitant obtenir l’approbation en vertu de l’alinéa 1(t) de la règle 1300 pour offrir le service d’exécution d’ordres sans conseils et l’avis relatif aux recommandations définissent les règles et orientations particulières relatives à l’obligation d’obtenir l’approbation préalable de l’OCRCVM et à la condition d’absence de recommandation, respectivement[footnoteRef:2]. [2:   	On trouvera dans la partie 1 de la Note d’orientation un exposé plus détaillé du régime réglementaire de l’OCRCVM applicable aux activités d’exécution d’ordres sans conseils.] 


[bookmark: _Toc438021279][bookmark: _Toc438021588][bookmark: _Toc439934098][bookmark: _Toc440281343][bookmark: _Toc440282655][bookmark: _Toc440291091][bookmark: _Toc440292372][bookmark: _Toc459563409][bookmark: lt_pId089]2.	Modèle opérationnel actuel des sociétés offrant des comptes sans conseils 

[bookmark: _Toc438020841][bookmark: _Toc438021280][bookmark: _Toc438021589][bookmark: _Toc439932881][bookmark: _Toc439934099][bookmark: _Toc440281344][bookmark: _Toc440282656][bookmark: _Toc440291092][bookmark: _Toc440292373][bookmark: lt_pId090]À l’heure actuelle, 28 sociétés offrant des comptes sans conseils satisfont à l’obligation d’obtenir l’approbation préalable de l’OCRCVM et sont autorisées à exercer leurs activités en tant que sociétés offrant des comptes sans conseils.

[bookmark: lt_pId091][bookmark: _Toc439932882][bookmark: _Toc439934100][bookmark: _Toc440281345][bookmark: _Toc440282657][bookmark: _Toc440291093][bookmark: _Toc440292374][bookmark: _Toc438020842][bookmark: _Toc438021281][bookmark: _Toc438021590][bookmark: lt_pId092][bookmark: _Toc439932883][bookmark: _Toc439934101][bookmark: _Toc440281346][bookmark: _Toc440282658][bookmark: _Toc440291094][bookmark: _Toc440292375]En 2013, l’OCRCVM a réalisé un sondage auprès de toutes les sociétés offrant des comptes sans conseils pour répertorier les types d’outils et de produits que ces sociétés mettent à la disposition de leurs clients (le sondage de 2013). Comme indiqué ci-dessous, le sondage de 2013 a confirmé que le modèle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils avait considérablement évolué par rapport au modèle initial.

a) [bookmark: lt_pId093][bookmark: lt_pId094][bookmark: _Toc440291095][bookmark: _Toc440292376][bookmark: _Toc438020845][bookmark: _Toc438021284][bookmark: _Toc438021593]Outils. Outre les services d’exécution d’opérations, les sociétés offrant des comptes sans conseils offrent maintenant, entre autres, les outils suivants :

· [bookmark: _Toc438020849][bookmark: _Toc438021288][bookmark: _Toc438021597][bookmark: _Toc440291100][bookmark: _Toc440292381][bookmark: lt_pId095][bookmark: _Toc440291096][bookmark: _Toc440292377]hyperliens vers des sites Internet de tiers qui fournissent des recommandations;

· [bookmark: lt_pId096]outils de négociation;

· [bookmark: lt_pId097]outils d’exécution des opérations;

· [bookmark: lt_pId098]alertes et outils de rééquilibrage automatique de portefeuille;

· [bookmark: _Toc440291102][bookmark: _Toc440292383][bookmark: lt_pId099]outils de filtrage;

· [bookmark: _Toc440291098][bookmark: _Toc440292379][bookmark: _Toc438020847][bookmark: _Toc438021286][bookmark: _Toc438021595]outils d’information, p. ex. outils éducatifs, rapports de recherche, outils d’analyse de portefeuille (parfois appelés « outils de répartition de l’actif ») et portefeuilles modèles[footnoteRef:3]. [3:    	Se reporter à la section 3.3 de la Note d’orientation, qui contient une description détaillée de ces produits et des autres produits actuellement proposés par les sociétés offrant des comptes sans conseils.] 


b) [bookmark: lt_pId100][bookmark: _Toc438020850][bookmark: _Toc438021289][bookmark: _Toc438021598][bookmark: _Toc440291103][bookmark: _Toc440292384][bookmark: lt_pId101][bookmark: lt_pId102][bookmark: lt_pId103][bookmark: _Toc438020851][bookmark: _Toc438021290][bookmark: _Toc438021599][bookmark: _Toc440291104][bookmark: _Toc440292385]Produits. Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne limitent plus leurs produits essentiellement aux titres cotés en bourse. Elles proposent maintenant une vaste gamme de produits, notamment des produits à revenu fixe, des titres d’organismes de placement collectif, des fonds négociés en bourse (FNB) et des produits complexes, risqués ou non liquides (p. ex. des FNB à effet de levier et inversés, des contrats de différence, des contrats de change hors cote, des produits structurés, des options et des placements privés). Elles proposent aussi à présent un éventail plus large de types de comptes (p. ex. des comptes enregistrés, des comptes sur marge, des comptes d’épargne libres d’impôt et des comptes de société).

c) [bookmark: lt_pId104][bookmark: lt_pId105][bookmark: lt_pId106][bookmark: _Toc439932884][bookmark: _Toc439934102][bookmark: _Toc440281347][bookmark: _Toc440282659][bookmark: _Toc440291105][bookmark: _Toc440292386]Activités en ligne. L’utilisation et les fonctionnalités des plateformes des sociétés ont fortement augmenté. Le public est maintenant beaucoup plus disposé à effectuer des opérations en ligne et les ordres téléphoniques passés par les clients des sociétés offrant des comptes sans conseils ont nettement diminué.

d) [bookmark: lt_pId107][bookmark: lt_pId108][bookmark: lt_pId109][bookmark: _Toc438021292][bookmark: _Toc438021601]Client type. Le profil des clients des sociétés offrant des comptes sans conseils est resté le même : ces clients souhaitent toujours payer des frais d’opération minimes, cherchent à prendre leurs propres décisions de placement et n’hésitent pas à effectuer des opérations en ligne. Nous comprenons que les clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils représentent maintenant un échantillon plus large de la population (p. ex. par âge, par sexe, etc.) et qu’il s’agit en grande partie de clients retraités qui ont le temps de surveiller leurs placements.

[bookmark: _Toc439934103][bookmark: _Toc440281348][bookmark: _Toc440282660][bookmark: _Toc440291106][bookmark: _Toc440292387][bookmark: _Toc459563410][bookmark: lt_pId111]3.	Consultations

[bookmark: _Toc438020854][bookmark: _Toc438021293][bookmark: _Toc438021602][bookmark: _Toc439932886][bookmark: _Toc439934104][bookmark: _Toc440281349][bookmark: _Toc440282661][bookmark: _Toc440291107][bookmark: _Toc440292388][bookmark: lt_pId112]À la suite du sondage de 2013, nous avons déterminé que bon nombre des outils actuellement proposés par les sociétés offrant des comptes sans conseils fournissent une aide précieuse et des renseignements sur les placements utiles pour les clients qui prennent eux-mêmes leurs décisions de placement, mais que certains de ces outils peuvent être perçus comme un moyen de fournir des recommandations implicites, voire explicites (qui contreviennent donc à la condition d’absence de recommandation).

[bookmark: _Toc438020855][bookmark: _Toc438021294][bookmark: _Toc438021603][bookmark: _Toc439932887][bookmark: _Toc439934105][bookmark: _Toc440281350][bookmark: _Toc440282662][bookmark: _Toc440291108][bookmark: _Toc440292389][bookmark: lt_pId113]Afin de creuser la question, l’OCRCVM a créé un groupe de travail (le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans conseils) au milieu de 2015 afin d’examiner les produits et les outils fournis par les sociétés offrant des comptes sans conseils dans le contexte du cadre réglementaire actuel.

[bookmark: _Toc438020856][bookmark: _Toc438021295][bookmark: _Toc438021604][bookmark: lt_pId114][bookmark: _Toc439932888][bookmark: _Toc439934106][bookmark: _Toc440281351][bookmark: _Toc440282663][bookmark: _Toc440291109][bookmark: _Toc440292390][bookmark: lt_pId115][bookmark: lt_pId116]Le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans conseils avait pour mandat de nous aider à décider des mesures réglementaires à prendre pour résoudre les problèmes soulevés par l’évolution du modèle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils et les nouveaux outils proposés par ces sociétés. Le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans conseils comprenait des membres du personnel de l’OCRCVM, ainsi que des membres du personnel du service de la conformité et du service juridique des sociétés offrant des comptes sans conseils et des sociétés de plein exercice. L’OCRCVM remercie le groupe de travail sur les services d’exécution d’ordres sans conseils de sa participation et de son point de vue éclairé.

[bookmark: lt_pId117][bookmark: _Toc439932902][bookmark: _Toc439934120][bookmark: _Toc440281365][bookmark: _Toc440282677][bookmark: _Toc440291123][bookmark: _Toc440292404][bookmark: _Toc438021309][bookmark: _Toc438021618][bookmark: _Toc439934108][bookmark: _Toc440281353][bookmark: _Toc440282665][bookmark: _Toc440291111][bookmark: _Toc440292392]En plus de créer ce groupe de travail, nous avons entrepris une vaste consultation auprès des participants et des associations du secteur, des groupes de défense des droits des investisseurs, et d’autres organismes de réglementation canadiens et internationaux.

[bookmark: lt_pId118][bookmark: lt_pId119]Nous avons aussi fait appel à un cabinet de recherche indépendant pour qu’il effectue un sondage auprès des clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils au sujet de certains des outils que les sociétés offrant des comptes sans conseils mettent à leur disposition. Les résultats du sondage en ligne nous ont éclairés sur plusieurs questions importantes :

[bookmark: lt_pId121]a)	Les raisons pour lesquelles les clients choisissent d’investir par l’intermédiaire d’une société offrant des comptes sans conseils.

· [bookmark: lt_pId122]La principale raison est le coût, ces clients jugeant trop coûteux de recourir à une société de plein exercice.

[bookmark: lt_pId124]b)	La mesure dans laquelle les clients pensent qu’ils reçoivent des conseils ou des recommandations de la part des sociétés offrant des comptes sans conseils par l’intermédiaire de certains outils de placement.

· [bookmark: lt_pId125]Des trois outils présentés dans le sondage – outils de répartition de l’actif, outils fournissant des listes de titres et portefeuilles modèles automatisés –, les portefeuilles modèles automatisés sont le plus perçus comme fournissant des conseils ou recommandations.

[bookmark: lt_pId127]c)	Les perceptions des clients concernant l’obtention de conseils de la part des sociétés offrant des comptes sans conseils, et la mesure dans laquelle ils souhaitent obtenir des outils de placement ou se fient à ces derniers.

· [bookmark: lt_pId128]Moins d’un client sur 10 déclare qu’il a ajusté son portefeuille après avoir utilisé un des outils mentionnés; cependant, les clients qui utilisent un tel outil apprécient sa disponibilité.

· [bookmark: lt_pId129]D’après les résultats du sondage, au moins certains clients utilisent ces outils comme solution de rechange à un placement par l’intermédiaire d’une société de plein exercice.

[bookmark: lt_pId131]d)	La mesure dans laquelle les clients tiendraient la société offrant des comptes sans conseils responsable des pertes qu’ils pourraient subir.

· [bookmark: lt_pId132]Les clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils sont peu susceptibles de déposer plainte en cas de perte importante; cependant, la majorité de ceux qui ont utilisé ou songé à utiliser un outil pensent que les sociétés offrant des comptes sans conseils pourraient et devraient être tenues financièrement responsables (en totalité ou au moins en partie) en cas de perte de placement importante résultant de l’utilisation de cet outil.

[bookmark: _Toc459563411][bookmark: lt_pId134][bookmark: _Toc438020871][bookmark: _Toc438021310][bookmark: _Toc438021619][bookmark: _Toc439932891][bookmark: _Toc439934109][bookmark: _Toc440281354][bookmark: _Toc440282666][bookmark: _Toc440291112][bookmark: _Toc440292393]4.	Changements de grande ampleur influant sur le modèle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils

[bookmark: lt_pId135][bookmark: _Toc438020872][bookmark: _Toc438021311][bookmark: _Toc438021620][bookmark: _Toc439932892][bookmark: _Toc439934110][bookmark: _Toc440281355][bookmark: _Toc440282667][bookmark: _Toc440291113][bookmark: _Toc440292394]Plusieurs changements de grande ampleur se sont produits, lesquels ont influé de façon générale sur les activités d’exécution d’ordres sans conseils :

a) [bookmark: lt_pId136][bookmark: lt_pId137][bookmark: _Toc438020873][bookmark: _Toc438021312][bookmark: _Toc438021621][bookmark: _Toc439932893][bookmark: _Toc439934111][bookmark: _Toc440281356][bookmark: _Toc440282668][bookmark: _Toc440291114][bookmark: _Toc440292395]Confiance des investisseurs envers les activités en ligne. La confiance que les investisseurs accordent aux activités en ligne fait qu’une plus grande proportion de la clientèle est disposée à effectuer des opérations de placement en ligne par l’intermédiaire d’une société offrant des comptes sans conseils.

b) [bookmark: lt_pId138][bookmark: lt_pId139][bookmark: lt_pId140][bookmark: lt_pId141][bookmark: lt_pId142][bookmark: lt_pId143][bookmark: _Toc438021330][bookmark: _Toc438021639][bookmark: _Toc439934132][bookmark: _Toc440281377][bookmark: _Toc440282689][bookmark: _Toc440291135][bookmark: _Toc440292416]Écart sur le plan des conseils. Contrairement aux sociétés offrant des comptes sans conseils (qui sont assujetties à la condition d’absence de recommandation), les sociétés de plein exercice peuvent fournir des recommandations à leurs clients. De nombreuses sociétés de plein exercice ont instauré des seuils minimums d’actif géré à l’intention des nouveaux clients. Par conséquent, les investisseurs qui ne satisfont pas à ces seuils d’actif géré ne peuvent devenir clients des sociétés de plein exercice et doivent se tourner vers d’autres options, comme les sociétés offrant des comptes sans conseils, pour combler leurs besoins en matière de placement. Étant donné que les sociétés offrant des comptes sans conseils ne peuvent fournir de recommandations ou de conseils à leurs clients, les investisseurs ayant peu d’actifs à placer peuvent être dans l’impossibilité d’obtenir des recommandations en matière de placement, d’où un « écart sur le plan des conseils »[footnoteRef:4]. La mise au point, par les sociétés offrant des comptes sans conseils, d’outils pouvant être perçus comme fournissant des conseils ou recommandations est peut-être due en partie au fait que les pressions concurrentielles ont incité ces sociétés à proposer de tels outils à leurs clients afin de réduire l’« écart sur le plan des conseils ». [4:   	Il y aurait toutefois lieu de noter que les modèles d’affaires des conseillers en ligne peuvent contribuer à réduire l’« écart sur le plan des conseils ». Se reporter à la note 5 ci-dessous, qui contient des renseignements supplémentaires au sujet des conseillers en ligne.] 


[bookmark: _Toc459563412][bookmark: lt_pId145][bookmark: _Toc438020891][bookmark: _Toc438021331][bookmark: _Toc438021640][bookmark: _Toc439932915][bookmark: _Toc439934133][bookmark: _Toc440281378][bookmark: _Toc440282690][bookmark: _Toc440291136][bookmark: _Toc440292417]5.	Note d’orientation

[bookmark: lt_pId146]Nous publions la Note d’orientation afin de préciser nos attentes et exigences à l’égard de toutes les sociétés offrant des comptes sans conseils.

[bookmark: lt_pId147][bookmark: _Toc438020892][bookmark: _Toc438021332][bookmark: _Toc438021641][bookmark: lt_pId148][bookmark: lt_pId149][bookmark: _Toc439932921][bookmark: _Toc439934139][bookmark: _Toc440281384][bookmark: _Toc440282696][bookmark: _Toc440291142][bookmark: _Toc440292423][bookmark: _Toc438021334][bookmark: _Toc438021643][bookmark: _Toc439934135][bookmark: _Toc440281380][bookmark: _Toc440282692][bookmark: _Toc440291138][bookmark: _Toc440292419]La Note d’orientation présente les points de vue de l’OCRCVM sur la gamme des produits, les outils et les types de comptes que nous considérons comme conformes au cadre réglementaire applicable aux sociétés offrant des comptes sans conseils. En rédigeant la Note d’orientation, nous avons tenu compte de l’évolution et de la croissance des activités en ligne dans le secteur. La Note d’orientation reflète l’évolution de la pensée de l’OCRCVM sur le plan des politiques en proposant une interprétation moderne du terme « recommandation », tout en continuant de respecter le but visé par les politiques applicables au modèle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils.

[bookmark: lt_pId150]Nous continuons de suivre l’évolution des activités en ligne (y compris des conseils en ligne[footnoteRef:5]) et déterminerons si d’autres mesures réglementaires sont nécessaires. [5:   	Contrairement aux sociétés offrant des comptes sans conseils, les conseillers en ligne sont autorisés à fournir des conseils et des recommandations à leurs clients. Ils peuvent se livrer à des activités de conseil en ligne en s’inscrivant auprès d’une autorité en valeurs mobilières d’une province ou d’un territoire du Canada (à titre de gestionnaire de portefeuille) ou en vertu du cadre réglementaire de l’OCRCVM (à titre de courtier en placement, en se conformant aux exigences applicables à l’exécution d’opérations dans des comptes gérés).] 


6.	Portefeuilles modèles

Un portefeuille modèle fournit à un client (ou à une catégorie de clients) des exemples de portefeuilles ou de répartitions de portefeuilles (collectivement, des portefeuilles modèles) censés le guider dans la constitution d’un portefeuille. L’alinéa 3.3.9 d) de la Note d’orientation traite des portefeuilles modèles et précise que, selon nous, les portefeuilles modèles constituent des recommandations et les sociétés offrant des comptes sans conseils devraient donc s’abstenir d’en proposer.

Nous reconnaissons toutefois l’utilité potentielle des portefeuilles modèles pour les clients des sociétés offrant des comptes sans conseils. Par conséquent, en plus de solliciter des commentaires généraux sur la Note d’orientation, nous sollicitons également des commentaires sur la possibilité, pour l’OCRCVM, d’accorder une dispense standard qui permettrait aux sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre à la disposition de leurs clients certains portefeuilles modèles limités (appelés portefeuilles modèles admissibles)[footnoteRef:6]. La section 6.1 ci-dessous donne des détails sur ce qui constitue un portefeuille modèle admissible. [6:   	D’un point de vue technique, la dispense nécessaire pour permettre aux sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre les portefeuilles modèles admissibles à la disposition de leurs clients dispenserait du même coup ces sociétés des obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils, malgré qu’une recommandation ait été formulée.] 


Comme indiqué ci-dessus, en vertu du cadre élémentaire applicable au modèle réglementaire des sociétés offrant des comptes sans conseils, la dispense des obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils n’est offerte que lorsque la société offrant des comptes sans conseils ne fournit pas de « recommandation » au client obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils relativement à un ordre. Ce cadre élémentaire est conforme à la position générale des autorités canadiennes en valeurs mobilières selon laquelle toute recommandation formulée par une personne inscrite doit convenir au client[footnoteRef:7]. L’octroi éventuel, par l’OCRCVM, d’une dispense qui permettrait aux sociétés offrant des comptes sans conseils de proposer des portefeuilles modèles admissibles sans se conformer aux exigences de convenance dérogerait à cette position générale. [7:   	Se reporter par exemple au paragraphe 1 de l’article 13.3 du Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites, qui énonce ce qui suit : « La personne inscrite prend des mesures raisonnables, avant de faire une recommandation à un client, d’accepter d’un client une instruction d’achat ou de vente de titres, ou d’effectuer l’achat ou la vente de titres pour le compte géré d’un client, pour s’assurer que l’achat ou la vente convient au client. »] 


Nous aimerions recevoir vos avis et commentaires sur la possibilité d’accorder aux sociétés offrant des comptes sans conseils une dispense standard (décrite ci-dessous) qui leur permettrait de fournir des conseils ou des recommandations limités à leurs clients au moyen de portefeuilles modèles.

	6.1	Portefeuilles modèles admissibles

[bookmark: lt_pId388]Nous précisons ci-dessous les critères d’octroi de l’éventuelle dispense standard qui permettrait aux sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre des portefeuilles modèles admissibles à la disposition de leurs clients.

a) [bookmark: lt_pId389][bookmark: lt_pId390][bookmark: lt_pId391]Portefeuilles fournis activement ou mis à la disposition du client? Le client doit pouvoir aller chercher lui-même sur le site Internet de la société offrant des comptes sans conseils les portefeuilles modèles admissibles que celle-ci met à sa disposition. Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne doivent jamais fournir activement ou envoyer de portefeuille modèle à un client ou à une catégorie de clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils.

b) [bookmark: lt_pId392][bookmark: lt_pId393]Contenu des portefeuilles modèles admissibles. Les portefeuilles modèles admissibles doivent se fonder exclusivement sur les quatre critères suivants (ou sur une combinaison de ces derniers) :

[bookmark: lt_pId395]i) 	Catégorie d’investisseur;

[bookmark: lt_pId396][bookmark: lt_pId397]ii) 	Catégorie d’actifs;

[bookmark: lt_pId398][bookmark: lt_pId399]iii) 	Secteur d’activité;

[bookmark: lt_pId400][bookmark: lt_pId401]iv) 	Horizon de placement.

[bookmark: lt_pId402][bookmark: lt_pId403]Chacun de ces quatre critères est expliqué plus en détail ci-dessous. L’octroi de l’éventuelle dispense ne pourrait se fonder sur d’autres critères.

i) [bookmark: lt_pId404][bookmark: lt_pId405][bookmark: lt_pId406][bookmark: lt_pId408]Catégorie d’investisseur. Divers termes servent à décrire les « catégories d’investisseur », par exemple « investisseur prudent », « investisseur en quête d’équilibre », « investisseur audacieux » ou toute autre expression retenue à cette fin par une société offrant des comptes sans conseils. Quel que soit le terme retenu pour décrire chaque catégorie d’investisseur, une société offrant des comptes sans conseils est tenue de fournir une définition de chaque catégorie d’investisseur qu’elle utilise dans ses portefeuilles modèles admissibles.

[bookmark: lt_pId409]Une société offrant des comptes sans conseils ne doit pas a) aider un client à déterminer à quelle catégorie d’investisseur il appartient ou b) dire au client qu’elle pense qu’il appartient à une catégorie d’investisseur particulière, quelle que soit la méthode utilisée pour parvenir à cette conclusion (poser des questions au client, faire de l’exploration de données sur ses opérations antérieures, utiliser les renseignements recueillis dans le cadre du processus de connaissance du client, etc.).

[bookmark: lt_pId410][bookmark: lt_pId411][bookmark: lt_pId412][bookmark: lt_pId413][bookmark: lt_pId414]ii)	Catégorie d’actifs. Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent proposer des portefeuilles modèles fondés sur le critère de la « catégorie d’actifs ». Divers termes servent à décrire les « catégories d’actifs », par exemple « actions », « titres de créance », « titres à revenu fixe » ou toute autre expression retenue à cette fin par une société offrant des comptes sans conseils. Les sociétés offrant des comptes sans conseils sont tenues de définir chaque catégorie d’actifs qu’elles utilisent dans leurs portefeuilles modèles admissibles, comme elles le font pour la catégorie d’investisseur.

[bookmark: lt_pId415][bookmark: lt_pId416]Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne sont pas autorisées à mentionner expressément de titres ou d’émetteurs particuliers dans un portefeuille modèle admissible, car nous considérons qu’un tel portefeuille est beaucoup plus susceptible d’orienter la décision de placement d’un client concernant un titre qu’un portefeuille modèle qui se limite à des catégories d’actifs générales. Cependant, nous reconnaissons que les outils qui servent à trier les titres disponibles ou à en établir la liste, lorsqu’ils sont combinés à un portefeuille modèle admissible, peuvent aider les clients à trouver les titres qui correspondent aux caractéristiques de ce dernier.

[bookmark: lt_pId423][bookmark: lt_pId424][bookmark: lt_pId425][bookmark: lt_pId426][bookmark: lt_pId427]iii)	Secteur d’activité. Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent proposer des portefeuilles modèles fondés sur le critère du « secteur d’activité ». Divers termes servent à décrire les « secteurs d’activité » dans les portefeuilles modèles admissibles, par exemple « services financiers », « agriculture » ou « fabrication ». Les sociétés offrant des comptes sans conseils sont tenues de définir chaque secteur d’activité qu’elles utilisent dans leurs portefeuilles modèles admissibles.

[bookmark: lt_pId428][bookmark: lt_pId429][bookmark: lt_pId430][bookmark: lt_pId431][bookmark: lt_pId432][bookmark: lt_pId433]iv)	Horizon de placement. Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent proposer des portefeuilles modèles fondés sur le critère de l’« horizon de placement » afin de permettre à leurs clients de déterminer plus facilement si un portefeuille modèle admissible se prête à un placement « à court terme », « à moyen terme » ou « à long terme ». Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent définir chaque horizon de placement qu’elles utilisent dans leurs portefeuilles modèles admissibles. Par exemple, l’expression « horizon de placement à court terme » doit être assortie d’une période précise (p. ex. « moins d’un an » ou « moins de trois ans ») de façon que les clients comprennent bien le sens que les sociétés offrant des comptes sans conseils attribuent aux divers horizons de placement.

[bookmark: lt_pId152]7.	Prochaines étapes et mise en œuvre

[bookmark: _Toc438020896][bookmark: _Toc438021336][bookmark: _Toc438021645][bookmark: lt_pId153][bookmark: _Toc439932918][bookmark: _Toc439934136][bookmark: _Toc440281381][bookmark: _Toc440282693][bookmark: _Toc440291139][bookmark: _Toc440292420]À la suite de la période de consultation publique, le personnel de l’OCRCVM :

· rédigera des réponses regroupées aux commentaires reçus du public;

· apportera des révisions, s’il y a lieu, à la Note d’orientation en fonction des commentaires reçus.

[bookmark: _Toc438020895][bookmark: _Toc438021335][bookmark: _Toc438021644][bookmark: lt_pId154][bookmark: _Toc438020897][bookmark: _Toc438021337][bookmark: _Toc438021646][bookmark: lt_pId155]Une fois sa version définitive publiée, la Note d’orientation remplacera l’avis relatif aux recommandations environ six mois après la date de publication de l’avis d’approbation. La période de mise en œuvre de six mois vise à donner aux sociétés offrant des comptes sans conseils suffisamment de temps pour évaluer leurs activités commerciales liées aux comptes sans conseils à la lumière de la Note d’orientation. 

Si une société offrant des comptes sans conseils détermine qu’elle exerce des activités non conformes au cadre réglementaire applicable aux comptes sans conseils, nous attendrions de sa part qu’elle prenne une ou plusieurs des mesures suivantes :

· [bookmark: _Toc439932919][bookmark: _Toc439934137][bookmark: _Toc440281382][bookmark: _Toc440282694][bookmark: _Toc440291140][bookmark: _Toc440292421][bookmark: lt_pId156]modifier son modèle opérationnel conformément aux obligations que lui impose la réglementation;

· [bookmark: lt_pId157]cesser d’exercer de telles activités;

· [bookmark: _Toc439932920][bookmark: _Toc439934138][bookmark: _Toc440281383][bookmark: _Toc440282695][bookmark: _Toc440291141][bookmark: _Toc440292422][bookmark: lt_pId158]demander à l’OCRCVM une dispense temporaire jusqu’à ce que les modifications requises touchant le modèle opérationnel soient mises en œuvre.



8.	Annexes

Annexe A – Avis sur les Règles – Note d’orientation – Note d’orientation sur les services et les activités d’exécution d’ordres sans conseils
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