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Mémoire sur le fonds d’indemnisation : l’occasion pour le public de se prendre en main 

 
Présentation Sommaire 

 

 À la suite de consultations réalisées durant près de cinq ans auprès de diverses organisations 
publiques et associatives au Québec et dans le reste du Canada, un fonds d’indemnisation est 
proposé pour protéger les investisseurs contre la fraude et la négligence fiduciaire à travers 
toute la chaîne d’investissement des fonds collectifs.  

 Cette proposition s’inscrit dans le cadre du débat public proposé par le ministre des Finances 
du Québec, M. Raymond Bachand, qui invitait en décembre 2010 dernier l’Autorité des marchés 
financiers à engager un dialogue sur ce sujet avec la population.  

 Seuls les Québécois disposent aujourd’hui d’un fonds d’indemnisation au Canada, financé 
uniquement par les représentants en assurance de personnes, en assurance de dommages, les 
experts en sinistres, les planificateurs financiers et les représentants en épargne collective et se 
limite au seul secteur de la distribution. Ce fonds a un déficit accumulé de 27 millions $. Les 
contraintes juridiques de sa mission expliquent pourquoi les victimes de Norbourg ont dû 
attendre si longtemps avant d’être indemnisées.  

 Le fonds proposé est autofinancé en majorité par les investisseurs à raison de quelques points 
centésimaux (quelques cents par 100 $) et s’appliquera à l’ensemble des fonds collectifs 
accessibles au marché des particuliers.  

 La structure d’accueil du fonds prendra la forme d’une fiducie, ou d’une fondation à vocation 
d’assurance à caractère coopératif ou non lucratif et dotée d’une assemblée générale composée 
de tout son public investisseur. 

 Ce fonds s’inspire à la fois des fonds d’indemnité professionnelle imposés par le législateur 
québécois à plus d’une vingtaine de professions des avocats aux notaires jusqu’aux infirmières, 
aux comptables et aux vétérinaires, du régime d’indemnisation des victimes de la route et des 
diverses expériences de fonds de protection d’investisseurs au Canada (OCRCVM, MFDA, 
Assurance-dépôt du Canada, etc). 

 Le grand mérite du fonds proposé est son système préventif fondé sur trois programmes:  
o d’observation des fonds collectifs pour mieux comprendre les risques qui s’en dégagent ; 
o d’éducation et d’information du public investisseur pour le soutenir et le représenter auprès des 

régulateurs, semi-régulateurs et l’Institut canadien des fonds d’investissement (IFIC) à Toronto 
o et de surveillance active des intermédiaires financiers (gestionnaires, cabinet de conseils, gardiens de 

valeurs, etc) par leur notation annuelle et publique.  
 Pour renforcer ce système d’assurance, le fonds investira ses capitaux aux cotés de ceux du 

public qu’il est appelé à protéger pour réduire les effets d’aléa moral. 
 
AUTEURS : Un groupe de coordination et de conseil est à l’origine de ce projet qui s’inspire de la 
proposition initiale de la Coalition pour la protection des investisseurs dans un mémoire soumis en 
novembre 2006 intitulé : « Pour éviter un autre Norbourg…et voir au-delà – Une Politique 
nationale d’épargne et d’investissement », (voir : http://www.giref.uqam.ca/fr/coalition.php). Le 
groupe comprend divers professionnels de la finance, de l’actuariat et de la réglementation comme 
Louise Champoux-Paillé, Jean-Louis Gauvin, Daniel Laurion, Michel Mailloux, Pierre Malo et 
Robert Pouliot. 
 
APPUI PUBLIC : Plusieurs organisations ont pris position en faveur d’un fonds d’indemnisation 
élargi comme  la Confédération des Syndicats Nationaux (CSN), La Chambre des notaires du 
Québec, la Fédération des Aînés du Québec (FADOQ), le Groupe inter-disciplinaire de recherche en 
éthique financière (GIREF/UQAM-Paris 13), le Mouvement d’éducation et de défense des 
actionnaires (MÉDAC), l’Association des personnes retraitées du Canada (National Pensioners & 
Senior Citizens Federation - NPSCF), Regroupement indépendant des conseillers financiers du 
Québec (RICIFQ), l’Union des Artistes du Québec (UdA), le Regroupement des Associations de 
retraités du Mouvement Desjardins, la Small Investor Protection Association (SIPA) et Gilbert 
Larose, premier président du Fonds d’indemnisation des services financiers 



Page 3/22 

 
Mémoire sur le fonds d’indemnisation : l’occasion pour le public de se prendre en main 

  
 
 

Table des matières 
 

 
Présentation sommaire                   2
     
 
A- Introduction          4 
 
B- Description du fonds         5 
 
1-L’univers d’application : Traiter le plus urgent – les fonds collectifs   5 
2-La couverture des risques : La négligence coûte plus cher que la fraude  5  
3-Le financement : Un programme d’assurance sans aide financière de l’État  6 
4-La gouvernance : Dirigée par le public investisseur avec leurs conseillers  6 
5-Prévention et notation : Nouvelle vague d’autorégulation coopérative  6 
6-Les points de bascule : Les états de fraude et de négligence    8 

7-Le capital du fonds : Une taille critique et le co-investissement avec le public 9 
 
 
C- Les avantages pour le Québec        9 
 
D- Contexte réglementaire canadien        11 
 
E- Consultations et auteurs         12 
 



Page 4/22 

 
Mémoire sur le fonds d’indemnisation : l’occasion pour le public de se prendre en main 

L’occasion pour le public investisseur de se prendre en main 
 
A- Introduction 
Le temps est venu pour le public investisseur de prendre ses affaires en main.  
 
L’industrie du placement1, détrônant désormais l’industrie traditionnelle du crédit 
représentée par les banques et les sociétés de prêts par la taille de ses actifs (estimés à plus 
de 2500 milliards $), est devenue un enjeu politique et fiscal de choix sur le front 
constitutionnel. C’est ce qui engendre le débat actuel entre les paliers fédéral et provincial 
sur qui devrait régir le commerce des valeurs mobilières au Canada, sans que le grand public 
n’ait réellement été consulté ou ne puisse s’exprimer en toute connaissance de cause.  
Au moment où toutes les instances québécoises et canadiennes soulignent l’urgence 
d’augmenter l’épargne et la littératie financière des consommateurs épargnants, rien n’est 
prévu pour renforcer la confiance du public investisseur à l’endroit des véhicules 
d’investissement, tout en stimulant la concurrence et réduire les frais. 
 
Le dénouement prochain de l’affaire Norbourg marquera la fin d’un voyage coûteux et 
traumatique pour des milliers d’investisseurs québécois. Une puissante leçon se dégage de 
tous ses dérivés canadiens du nom d’Earl Jones, Mount Real, Triglobal, Portus, Norshield, 
Essex, Fulcrum, etc, juste au moment où le Québec cherche de nouvelles voies pour relancer 
son industrie financière : l’urgence de créer un fonds d’indemnisation qui couvre 
l’ensemble de la chaîne d’investissement, financé et dirigé par les épargnants eux-
mêmes et susceptible d’offrir un label de sécurité sans précédent au grand public 
investisseur.  
 
Voilà pourquoi un grand travail a été engagé par une coalition non-partisane depuis 2006 sur 
la notion d’un fonds d’indemnisation susceptible de couvrir toute la chaîne d’investissement 
et non plus seulement le segment de la distribution. Les résultats permettent d’envisager une 
véritable révolution en matière de réglementation coopérative et d’ouvrir la voie à de tous 
nouveaux rapports de confiance entre intermédiaires financiers et épargnants au moment où 
la société ressent l’urgence d’accélérer son taux d’épargne.  
 
Ce fonds n’engage pas les ressources de l’État ou de ses contribuables et dégage ainsi 
l’Autorité des marchés financiers de la charge parfois conflictuelle de son Fonds 
indemnisation en services financiers (FISF). Toutefois, ce fonds aura besoin de l’appui des 
législateurs pour le rendre obligatoire et faciliter ainsi la participation du plus grand nombre 
d’épargnants.

                                                
1 Le terme fiduciaire désigne ici l’industrie du placement depuis les représentants en épargne collective et les conseillers en 
sécurité financière jusqu’aux courtiers, gestionnaires, promoteurs de fonds collectifs, gardiens de valeurs et autres 
consultants dans le monde du placement. Cette distinction est importante car elle réfère à tous les agents qui, contrairement 
aux banques, n’ont aucune obligation de résultats mais seulement de moyens. Cette distinction est d’autant plus difficile à 
comprendre qu’on peut cerner assez bien une obligation de résultat (dépôt ou prêt remboursé, intérêt payé, etc), mais 
beaucoup moins une obligation de moyens (ressources, expertise, pratiques, etc) comme dans le cas des médecins, des 
avocats et des notaires. À son tour, l’industrie fiduciaire reste profondément divisée entre les valeurs mobilières, de plus en 
plus dominées par les banques, et l’assurance-vie, dont les institutions dépendent de deux régulateurs différents (sauf au 
Québec et en Saskatchewan où l’autorité de surveillance est intégrée) et se disputent des parts de marché de plus en plus 
critiques entre les fonds communs de placements et les fonds distincts. 
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B-Description du fonds 
1-L’univers d’application :  

Traiter le plus urgent – les fonds collectifs 
 

En plus de couvrir toutes les activités actuelles de conseils qui tombent sous le parapluie du 
fonds actuel, le nouveau fonds d’indemnisation s’étendra désormais à la gestion à tous les 
fonds collectifs2 qui s’adressent au grand public. C’est là en effet que se concentrent plus de 
1000 milliards $ d’épargne au Canada3, soit l’équivalent d’environ 40% de toute la gestion 
d’actifs estimés en valeurs mobilières pour compte de tiers à travers le pays. De ce montant, 
quelque 150 milliards sont détenus par les Québécois, excluant les régimes de retraites4.  
 
Le marché des fonds collectifs est celui où les clients – et leurs conseillers – ont le moins de 
pouvoir de négociation, comparé aux caisses de retraites et aux fondations qui disposent de 
consultants et d’économies d’échelles pour négocier d’égal à égal avec les gestionnaires5. La 
profonde division réglementaire qui scinde aujourd’hui le monde des valeurs mobilières de 
celui de l’assurance-vie n’a plus vraiment de sens au chapitre des fonds collectifs, car elle 
encourage les représentants à quitter l’univers des fonds communs de placement (les fonds 
mutuels) pour celui des fonds distincts (structurés par les assureurs-vie) moins régulés et 
plus rémunérateurs, mais pas nécessairement meilleurs pour les clients. 
 
La priorité accordée aux fonds collectifs se justifie par le fait que :  

a) L’ensemble des régimes enregistrés d’épargne retraite de nature collective (REER 
collectifs) sera ainsi couvert, sans oublier un nombre croissant de régimes à 
prestations déterminées qui font appel directement ou indirectement (par leurs 
gestionnaires délégués) à des fonds négociés en bourse (FNB-ETF) aux fins de 
transition, de couverture ou d’exposition à des marchés plus distants ou difficiles ; 

                                                
2 Par fonds collectifs, on entend tous les fonds communs ou fonds mutuels promus par les sociétés de gestion, les filiales de 
banques et quelques courtiers, les fonds distincts promus par les assureurs-vie, les fonds négociés en bourse, les fonds de 
couverture et les plans d’épargne (éducation, funérailles, etc). 
3 Ce total se répartit comme suit selon les dernières données de Statcan et de L’institut de la Statistique du Québec (ISQ) au 
3e trimestre 2010: fonds mutuels (700 milliards $), fonds distincts (225 milliards $) et véhicules divers (75 milliards $) 
comme les fonds de couverture, les fonds négociés en Bourse, les plans d’épargne, à l’exclusion des dépôts bancaires. 
4 Les statistiques québécoises et canadiennes restent imprécises à ce sujet. Selon  l’ISQ, le total des fonds communs était de 
106 milliards $ au 3e trimestre 2010 mais excluait toutes les autres formes de fonds collectifs. Une estimation conservatrice 
de 45 milliards $, soit 15% du solde de 300 milliards $, paraît tout à faut raisonnable. 
5 C’est ce que confirment les recherches de l’Institut Rotman à Toronto et le débat dans la célèbre cause Jones vs Harris 
Associates de la Cour d’appel américaine en 2008-9, autour des honoraires de gestion. Ce débat a eu lieu au sein de la 
communauté universitaire du droit et de l’économie entre les titans de l’économie classique, représentée par le juge Frank 
Easterbrook, et ceux de l’économie comportementale, représentée par le juge Richard Posner. Les deux juges appartiennent 
au 7e circuit de la cour fédérale d’appel des États-Unis. Selon le juge Easterbrook, l’investisseur peut voter avec ses pieds 
s’il croit payer trop cher. Le juge Posner réplique que si la concurrence existe vraiment au niveau institutionnel, ce n’est pas 
le cas sur le marché de détail. Un jugement final en 2010 a finalement donné partiellement raison au juge Posner (voir 
« No. 07-1624 Jerry N. Jones, Mary F. Jones, and Arline Winerman, Plaintiffs-Appellants, v. Harris Associates L.P., 
Defendant-Appellee » Appeal from the United States District Court for the Northern District of Illinois, Eastern Division., 
No. 04 C 8305—Charles P. Kocoras, Judge., In the United States Court of Appeals, for the Seventh Circuit, argued 
September 10, 2007—Decided May19, 2008. Il faut aussi consulter le document complémentaire de cinq juges du même 
circuit de Cour d’appel, Posner, Rovner, Wood, Williams et Tinder: “On Petition for Rehearing and Rehearing En 
Banc”, decided August 8, 2008; « Jones et al. V. Harris Associates L.P. » par le tribunal de neuf juges dirigé par le Juge 
Samuel Alito, Supreme Court of the United States No, 08-586, certiorari to the United States Court of Appeals for the 
Seventh circuit, cause débattue le 2 novembre 2009 et verdict émis le 30 mars, 2010 
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b) Les régimes à cotisation déterminée ont besoin de la protection la plus élevée en 
raison de leur flexibilité et de leur croissance élevée, touchant des millions 
d’investisseurs peu familiers avec la finance ; 

c) Des dizaines de milliers d’investisseurs faisant appel à des courtiers de plein exercice 
seront aussi mieux protégés, car bon nombre de leurs portefeuilles comprennent des 
fonds communs collectifs6 de tout genre, aux cotés de valeurs mobilières comme les 
actions, les obligations et les dérivés.  

 
Par contre, il s’avérera plus difficile dans un premier temps d’inclure tout le monde du 
courtage et de la gestion privée, compte tenu de la très grande diversité de leurs opérations et 
du manque d’expérience en notation fiduciaire des courtiers pour déterminer les primes 
qu’ils auraient à payer. Cet univers de consommateurs touche beaucoup moins de 
particuliers à revenu faible et moyen, mais pourrait faire partie d’une deuxième étape de 
développement. 

 
2-La couverture des risques :  

La négligence coûte souvent plus cher que la fraude  
 

Le fonds couvrira la fraude et la négligence fiduciaire7. La fraude est souvent spectaculaire 
et importante, mais difficile à anticiper et très coûteuse à assurer8. C’est un risque 
généralement trop aléatoire et élevé pour que l’industrie privée d’assurance accepte de le 
couvrir. C’est pourquoi la plupart des régimes d’indemnité professionnelle tendent à 
couvrir les erreurs et omissions plutôt que les abus intentionnels. 
 
Par contre, la négligence fiduciaire, définie comme toute déviation non autorisée d’une 
politique d’investissement, est beaucoup plus incolore, indolore et insonore, fait beaucoup 
plus de victimes par sa fréquence plus élevée, mais avec un coût d’assurance plus faible. Un 
suivi de la négligence facilite la détection des sociétés plus vulnérables à la fraude et 
renforce la prévention.  

 
3-Le financement :  

Un programme d’assurance sans aide financière de l’État 
 
La meilleure façon pour les investisseurs de se protéger contre les abus et la négligence 
fiduciaire est de prendre leurs affaires en main et d’organiser leur propre défense. C’est 
pourquoi ce fonds sera principalement financé par les investisseurs, à même quelques points 
centésimaux ou l’équivalent de quelques cents par 100$9 d’investissements payables chaque 
                                                
6 Au 3e trimestre de 2010, les points de ventes des courtiers au Québec géraient l’équivalent de 30,5 milliards $ en fonds 
communs et en fonds distincts, selon l’Institut de la statistique du Québec 
7 Il y a plusieurs façons de couvrir le risque fiduciaire. Ainsi, la professeure professeure Alicia J. Davis, de la Faculté de 
droit de l’université du Michigan, proposait un modèle de « protection à la source » même de l’investissement, soit les 
entreprises elles-mêmes. Une prime serait payée à même chaque ordre de vente à la Bourse (voir « The Investor 
Compensation Fund » et « Are Investors' Gains and Losses from Securities Fraud Equal Over Time? Theory and 
Evidence ») pour assurer une couverture universelle. Son étude a suscité beaucoup d’intérêt, mais peu de la part de 
l’industrie car les institutionnels dominent la Bourse à hauteur de plus de 80%. En concentrant nos efforts sur les fonds 
communs, nous rejoignons 80% des investisseurs particuliers en éliminant la majorité des institutionnels. 
8 Pour la Banque des règlements internationaux, à Bâle, la fraude est un risque à fréquence faible mais à impact élevé, 
tandis que c’est l’inverse pour la négligence dont la fréquence est élevée mais l’impact est faible. 
9 Chaque point centésimal appliqué aux fonds collectifs souscrits par les québécois représente entre 12  et 15 millions $. 
Pour le Canada entier, chaque point centésimal représente 100 millions $ 
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année sur leur portefeuille d’actifs et perçus soit par les organismes de fonds collectifs et 
institutions financières.10 
 
Aujourd’hui, le financement des divers fonds de protection au Canada est assuré 
principalement par l’industrie. Mais hormis le cas de l’Ombudsman des services bancaires et 
d’investissement11, les autres fonds n’offrent aucune protection contre la fraude et 
n’interviennent qu’en cas de faillite d’un courtier, d’une banque ou d’un cabinet de courtage 
en épargne collective. Il serait évidemment plus équitable si les investisseurs et l’industrie 
participaient également au financement du nouveau Fonds d’indemnisation. Toutefois, 
l’industrie contribuera activement aux activités du nouveau fonds en consacrant beaucoup de 
temps et d’énergie à leur évaluation fiduciaire annuelle et aux investissements en 
déontologie et à la mise en place de meilleures pratiques fiduciaires prescrites par tout le 
train de réformes réglementaires entamées depuis 2006 au Canada (voir la section D sur le 
contexte réglementaire canadien). 
 
Comme principaux bailleurs du fonds, les consommateurs épargnants profiteront aussi d’un 
programme continu de formation et d’éducation en épargne collective à la mesure de leurs 
besoins. Le monde des fonds collectifs évolue à vitesse grand ‘V’ avec la prolifération de 
nouvelles formes de plans d’épargne (éducation, funérailles, santé, etc) et l’innovation de 
plus en plus rapide des fonds collectifs à gestion active (avec ou sans dérivé, à cycle de vie, 
à capital garanti partiellement ou entièrement, etc) gestion passive (fonds négociés en 
bourse, communs indiciels, structurés, etc). Il devient plus difficile que jamais d’exercer des 
choix et de s’assurer que le représentant en épargne collective comprenne réellement les 
risques et enjeux de ce qu’il (elle) propose. 
 

4-La gouvernance :  
Dirigée par le public investisseur avec leurs conseillers 

  
Voilà pourquoi ce fonds de prévoyance devrait être géré par un type de fiducie dont chacun 
des bénéficiaires serait un investisseur. Cette fiducie devrait être gouvernée principalement 
par les investisseurs et les représentants. On pourrait y adjoindre un ou des comités 
consultatifs regroupant les autorités, l’industrie et tout autre partie intéressée12pour 
promouvoir les pratiques exemplaires et stimuler la recherche en faveur des épargnants.  
 
La participation des conseillers en sécurité financière aux cotés des investisseurs dans ce 
fonds est importante si le modèle de l’Angleterre et de l’Australie13 était adopté pour 

                                                
10 En comparaison du total des dépenses actuelles d’un fonds collectif, en excluant les frais de transactions, une telle prime 
pourrait engendrer une augmentation de 2,5% des frais ou réduire le rendement d’un portefeuille de  3,69% à 3,64% par 
exemple. 
11L’Ombudsman est basé à Toronto et couvre les cas de fraude et d’abus tant chez les banques que chez les courtiers 
(complétant ainsi la couverture du FCPI), à l’exclusion du groupe de la Banque Royale qui s’est désisté. Ce service de 
conciliation et d’arbitrage est entièrement défrayé par l’industrie. 
12 La représentativité de cette gouvernance est importante pour rétablir le climat de confiance et sera étudiée plus en détails 
à la prochaine étape. 
13 Les deux pays comptent abolir les commissions embarquées que touchent les représentants en épargne collective des 
promoteurs de fonds (comme principale rémunération) dès 2012 pour réduire les conflits et assurer un meilleur alignement 
d’intérêt avec celui des épargnants qui seront désormais directement facturés par leurs conseillers. Des dizaines de 
représentants québécois en épargne collective ont déjà adopté cette pratique, mais la grande majorité des conseillers en 
sécurité financière dépendent encore du commissionnement des gestionnaires et de leurs promoteurs. L’Angleterre compte 
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renverser le modèle actuel de rémunération du conseil en épargne collective et mettre un 
terme à tous les conflits d’intérêt que suscite le système actuel de commissionnement par les 
promoteurs de fonds. 
 
La structure d’accueil du fonds sera de nature collective en épousant soit le modèle d’une 
fondation à but non-lucratif ou d’une coopérative. Dans les deux cas, l’organisation devra se 
conformer à la réglementation d’assurance, à moins d’obtenir une exemption de la part des 
autorités. La reddition de compte s’adressera à tous les souscripteurs du public investisseur 
qui composeront l’assemblée générale et les règles de gouvernance devront respecter les 
pratiques exemplaires recommandées par la Collège des administrateurs de sociétés et 
l’Institut des administrateurs de sociétés. 
 

5- Prévention et notation :  
La nouvelle vague d’autorégulation coopérative 

 
Le fonds évaluera au moins une fois l’an les pratiques fiduciaires de chaque société de 
gestion14 par catégorie 
d’actifs engagés dans la 
promotion et le service 
aux fonds collectifs. Cette 
notation, qui sera rendue 
publique et aidera les 
investisseurs à mieux 
sélectionner le 
gestionnaire apte à 
satisfaire ses espérances 
de revenu, servira à fixer 
le risque fiduciaire de 
confier son argent à un 
tiers et à mesurer la prime 
d’assurance à payer au 
fonds. Le niveau des 
primes sera proportionnel 
à la qualité des pratiques 
de chaque organisation.  
Ce modèle fait partie de la 
plus récente vague de 
réglementation 
coopérative orientée 
davantage vers la 

                                                                                                                                                 
un fonds d’indemnisation orienté surtout sur l’insolvabilité des intermédiaires, mais couvre aussi les cas de négligence et de 
fraude lorsque les poursuites qui en découlent mettent en péril la solvabilité des intermédiaires. 
14 L’objectif n’est pas de noter les produits (il y a plus de 2400 fonds communs vendus au Canada) comme tel mais bien les 
gestionnaires par catégorie d’actifs (actions, obligations, monétaire, immobilier, etc). Cette approche serait plus 
significative et économique, puisqu’un fonds n’est qu’une coquille qui dépend des pratiques au jour le jour d’une société de 
gestion. 

GOUVERNANCE FONCTIONS SYSTÈMES

RISQUE STRUCTUREL FONCTIONS RISQUE DE PROCÉDÉS
1-Équipe de direction 1-Équipe d'investissement

2-Structure hiérarchique
3-Stratégie d'entreprise

4-Capacité de service
3-Recherche et analyse 
financière

5-Affectation de 
ressources/services

4-Gestion prévisionnelle

6-RH/Environnement de 
travail

5-Construction de 
portefeuille

7-Force d'organisation 6-Négociation et transactions

8-Administration/Opérations
9-Adéquation technologique

10-Structure de conformité

11-Contrôle des flux et des 
variations de capitaux

12-Déontologie commerciale
13-Gestion des risques

Internal 
14-Gestion externe de 

gouvernance
15-Rémunération et 

compensation
Les principes en caractères gras sont prioritaires   FidRisk

Contrôles 
Externes

2-Politique d'investissement

7-Reddition de comptes

8-Conformité des mandats 
avec la politique

9-Politique de contrôles 
périodiques

10- Surveillance  fiduciaire 
continue

Prise de 
décisions et 

gestion

Mise en oeuvre 
et opérations

Support 
administratif

Contrôles 
Internes

25 Principes Directeurs promus par le nouveau Fonds
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promotion de meilleures pratiques plutôt que vers la prescription de règles pénalisantes dans 
un cadre bureaucratique. 15 
 
Aujourd’hui, investisseurs et représentants en épargne collective ne peuvent compter que sur 
l’historique de performance passée, lequel ne garantit pas le rendement futur comme tout le 
monde le reconnaît aujourd’hui. La notation permettra enfin aux investisseurs de comparer 
les pratiques et le rendement passé et réduire ainsi les effets de chance et d’illusion qui 
engendrent la performance. Aujourd’hui, les gestionnaires de portefeuille québécois et 
canadiens n’ont toujours aucun autorégulateur ni aucune association professionnelle, 
contrairement aux courtiers et aux représentants en épargne collective qui sont beaucoup 
mieux encadrés.  
 
Cette caractéristique des gestionnaires a d’ailleurs fait réaliser à FAIR16 Canada, une 
fondation canadienne dédiée à la promotion des intérêts des investisseurs, l’importance des 
fraudes chez les professionnels qui ne sont assujettis à aucune forme d’autorégulation. FAIR 
fait partie des nombreuses organisations qui préconisent l’établissement d’un fonds de 
compensation contre la fraude. 
 
Au total, 25 principes directeurs, mis au point dans le cadre du programme FidRisk avec 
l’aide de nombreuses organisations depuis 200517, permettent d’évaluer les gestionnaires de 
portefeuille à deux niveaux : 
a) La gouvernance  de l’organisation (voir côté gauche du schéma) pour mieux cerner les 
valeurs d’entreprise, les pratiques de contrôle de risque et de déontologie, la structure 
d’organisation interne et les politiques de service à la clientèle 
b) Les systèmes d’investissement (voir côté droit du schéma) pour mieux cerner les 
méthodes de valeur ajoutée. 
(voir en annexe du mémoire un descriptif sommaire de la méthodologie utilisée en notation) 
 

6-Les points de bascule :  
Les états de fraude et de négligence 

 
Dès le constat de fraude et après un bon diagnostique, le fonds remboursera les 
investisseurs. C’est ce qu’on appelle un fonds de ‘premier recours’  qui évite aux 
investisseurs de devoir entreprendre leurs propres procédures légales pour obtenir justice 

                                                
15  « Coercitive State Discourse and the Rise of Self-regulation » une revue exhaustive de littérature de 1389 articles entre 
1980 et 2005 sur l’autorégulation américaine par Jodi L. Short, Professeure associée en droit, Georgetown University Law 
Center, février 2009  
« Self-Regulation More Than Merely Symbolic: The Critical Role of the Legal Environment » par Jodi L. Short, 
Professeure associée en droit, Georgetown University Law Center avec Michael W. Toffel, Professeur adjoint en 
administration des affaires, Harvard University, Administrative Science Quaterly, septembre 2010  
16 Foundation for the Advancement of Investor Rights, http://faircanada.ca/fr qui a réalisé une étude (non publiée encore) 
sur une quinzaine de cas de fraudes à travers le Canada et comment les investisseurs ont pu récupérer ou non leur argent. 
17 Le programme communautaire FidRisk a été mis au point pour développer un système de notation fiduciaire de la 
gestion de portefeuille, en collaboration avec Morneau Sheppel. Outre plusieurs professionnels ayant œuvré auprès 
d’agences de notation et de certification (Moody’s, Capital Intelligence, Rating Capital Partners, Center for Fiduciary 
Excellence), plusieurs caisses de retraite, gestionnaires et consultants en bénéfices sociaux ont été consultés sur ces 
principes directeurs. 
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avant de faire appel à un fonds de « dernier recours’18.  Après quoi, les victimes indemnisées 
délèguent leurs droits au fonds pour entamer des poursuites contre les intermédiaires, 
gestionnaires ou conseillers. C’est ce qu’on appelle la subrogation de droits comme le 
pratiquent actuellement plusieurs fonds comme le Fonds d'indemnisation des services 
financiers (FISF) administré par l’AMF, ou le Fonds canadien de protection des épargnants 
(FPIC) de l’OCRCVM. Le nouveau Fonds sera  mieux outillé qu’un particulier pour 
entreprendre une poursuite dans un contexte parfois fort complexe. 
 
En somme, une forme de recours collectif et de vigie permanente pour rétablir un équilibre 
sur le marché des fonds entre quelques centaines de gestionnaires et des millions 
d’investisseurs particuliers. 
 
Dans le cas de la négligence, le principe d’une indemnisation « sans égard à la faute » sera 
mis en place, car les frais de contentieux s’avèrent souvent trop élevés pour des montants 
généralement plus modestes que les fraudes19. Pour les conseillers et gestionnaires, cela 
permettra de réduire considérablement leurs primes d’assurance en indemnité 
professionnelle. Les plus négligents seront pénalisés par la baisse de leur notation fiduciaire. 
 

7- Le capital du fonds :  
Une taille critique et politique de gestion 

 
La taille critique du fonds et l’ampleur de ses ressources varieront en fonction de l’évolution 
du marché et de l’exposition des souscripteurs aux fonds collectifs et autres. Dans le cadre 
de sa politique de gouvernance, le fonds sera doté d’un comité de placement impliquant 
plusieurs experts reconnus et indépendants de l’administration du fonds, qui répondra 
directement au conseil d’administration. L’exécution de la politique d’investissement du 
fonds, adoptée par le conseil, sera étroitement surveillée par ce comité. 
 
Dans la mesure où les règles de capitalisation en assurance le permettront, le nouveau fonds 
pourra investir ses ressources auprès des gestionnaires qu’il est appelé à surveiller. En 
investissant ainsi aux côtés de ses propres membres propriétaires, le fonds d’indemnisation 
devra faire preuve de beaucoup plus de vigilance et sera à même d’apprécier de visu, avec 

                                                
18 L’Australie, par contre, projette de créer un fonds d’indemnisation de dernier recours, selon Bernie Ripoll, le député 
travailliste qui a présidé à la commission d’enquête sur les scandales financiers en Australie. Mais un dernier recours 
retarde beaucoup le règlement et le processus d’indemnisation et réduit en réalité l’accès à la justice fiduciaire. 
19 « Le régime québécois d’indemnisation des victimes d’accidents de la route est-il un exemple à suivre pour le droit 
français ? » par Martine Lelièvre-Boucharat, Docteur en droit de la Faculté de droit et de Science Politique de l'Université 
d'Aix-Marseille III, membre du Barreau de Marseille, associée spécialisée en responsabilité médicale et hospitalière, 
cabinet Cabinet Preziosi-Ceccaldi, Arenc, Marseille, Revue internationale de droit comparé, No. 1, 2003. La réduction 
appréciable du coût d’assurance provient “d'une gestion moins onéreuse des dossiers d'indemnisation puisque le système 
supprime le contentieux, rationalise le traitement de l'indemnisation, et s'accompagne généralement d'une restriction des 
chefs de préjudice indemnisables. Un autre argument est que les victimes feraient l'économie de frais d'avocat qui peuvent 
être très lourds, notamment par le mode de rémunération à l’intérêt de l’avocat (jusqu’à 40% de la compensation par le 
client). Enfin, ce choix permet de garantir à chacun que quelles que soient les circonstances de la fraude ou de la 
négligence, il sera indemnisé facilement de son préjudice et qu'il lui sera épargné des poursuites en responsabilité en cas de 
faute. Dans les États où s'applique un régime sans égard à la faute, il semble que le système soit généralement bien accepté, 
en premier lieu parce qu'il supprime la « loterie » de l’indemnisation et des compensations tenant aux circonstances de 
l’incident.” 
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toute l’imputabilité et les risques que cela engendre, la qualité des pratiques fiduciaires et la 
fiabilité des intermédiaires financiers20.  
 
Bien entendu, la répartition stratégique des actifs du fonds tiendra compte de la gestion de 
son passif (les probabilités de risque de fraude et de négligence) et de la notation des 
intermédiaires financiers, en privilégiant les intermédiaires qui investissent leurs propres 
capitaux aux côtés de celui leurs clients. 
 
C- Le contexte réglementaire canadien 
 
Des réformes importantes ont soufflé sur l’industrie canadienne des fonds collectifs dans le 
cadre de l’organisation inter-provinciale des Autorités canadiennes en valeurs mobilières 
(« Canadian Securities Administrators - CSA ») et dans l’esprit d’un système de passeports 
visant à offrir plus de flexibilité dans la circulation d’opérateurs et de produits à travers le 
pays. Un des problèmes les plus importants est que les fonds distincts, qui sont pourtant des 
fonds collectifs qu’on assimile souvent aux fonds mutuels, dépendent de l’industrie 
d’assurance et ne sont pas soumis aux mêmes règles de valeurs mobilières que les fonds 
communs de placement. 
 
Ces réformes, qui s’appliquent donc aux gestionnaires de fonds communs (mieux connus 
sous fonds mutuels), s’adressent particulièrement à la gestion et aux instruments d’épargne 
collective21. Aux fins d’illustrer le niveau d’harmonisation des principes directeurs d’analyse 
des intermédiaires financiers, nous avons préparé le tableau suivant qui identifie le 
règlement et établit la cohérence avec le nouveau Fonds, avec sa contribution particulière à 
l’activité visée au bénéfice des consommateurs. Bien que les principes directeurs recouvrent 
un éventail plus large de pratiques, 7 règlements ont été retenus pour fins de démonstration. 
 

Règlements Cohérence avec le Fonds 
31-103 sur les règles d’inscription 
Dernière mise à jour: 2009 
Cette réforme était d’autant plus difficile que la 
réglementation en matière d’encadrement des intermédiaires 
n’avait pas évolué au même rythme que celle relative aux 
placements. Ce règlement oblige notamment tous les 
gestionnaires de portefeuille à s’inscrire et à désigner un 

Les principes de risque fiduciaire exposent 
le comment des pratiques, avec les critères 
de vérification et les mesures de leur 
application pour en arriver à une évaluation 
globale. Un examen comparatif des 
exigences réglementaires avec les principes 
directeurs en gouvernance fiduciaire et en 

                                                
20 Plusieurs recherches confirment en effet la valeur ajoutée des fiduciaires et des gestionnaires qui « mangent la même 
soupe » qu’ils offrent à leurs propres clients. Les plus connues sont :  
« Director Ownership and Fund Value: Evidence from Open-End and Closed-End Funds » par Linying Zhao, 
doctorante, Department of Economics, Columbia University, Shangai University of Finance and Economics, février 2007 
« Directors’ Ownership in the U.S. Mutual Fund Industry » par Qi Chen, Professeur associé en administration des 
affaires, Fuqua School of Business, Duke University ; Itay Goldstein, Professeur associé en finance, coordonnateur du 
programme de doctoat en finance, The Wharton School, University of Pennsylvania ; Wei Jiang, Professeure associée en 
finance et en économie, Columbia Business School, Columbia University, août 2006, Journal of Finance, Vol 63, No 5, 
2008 
« Show me the money – The importance of co-investment » par Steadyhand Investment Funds, 2008  
« ECB Praises Hedge Fund ‘Hurt Money’ » par William Hutchings, Dow Jones Wealth-Bulletin, juin 2008 
« Look for managers who put their money where their mouth is » par Tom Bradley, journaliste, Globe & Mail Report on 
Business, 15 novembre 2008 
« Showing you the money – Co-investment at Steadyhand » par Steadyhand Investment Funds, 10 novembre 2008 
21 Ou « Collective investment Schemes » selon la définition de l’Organisation internationale des commissions de valeurs 
mobilières (OICV –IOSCO), l’association qui regroupe l’ensemble des autorités en valeurs mobilières à travers le monde. 
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responsable de conformité, avec rapport annuel auprès des 
autorités. Aussi, les systèmes de coordination pan canadienne 
sont plus récents. Finalement, la présence d’organismes 
d’auto-réglementation influence l’approche qui est retenue 
par le Règlement 31-103. Le régime réglementaire ne vise pas 
à évaluer les personnes inscrites ni à les comparer entre elles, 
mais à fournir en quelque sorte un plancher à respecter par 
toutes.  
 

systèmes fiduciaires permettrait de trouver 
des points communs, et aussi, peut-être des 
éléments divergents. Qu’il s’agisse du 
Règlement 31-103 ou des principes, seule 
une vérification sur place (un audit ou une 
inspection) permet d’avoir l’heure juste en 
ce qui concerne une firme. Au niveau du 
respect de la réglementation, les ACVM 
placent une grande responsabilité sur les 
organismes d’auto-réglementation pour 
s’acquitter de cette tâche. Or, il n’existe 
aucun tel organisme pour les conseillers en 
valeurs ni les gestionnaires de fonds 
d’investissement.  

81-102 sur les organismes de placement collectif (les 
produits) OPC 
Dernière mise à jour: 2011 (initié en novembre 1999) 
Son champ d’application aux véhicules offerts par prospectus. 
Il comporte les obligations suivantes pour l’organisme de 
gestion et ses gestionnaires: 
2- Tous les aspects des placements réalisés par les OPC, y 
compris les prêts de titres, les mises et les prises en pension. 
4- Les conflits d’intérêt, incluant certaines dispositions 
obligatoires de la déclaration de fiducie. 
5- Les changements dits fondamentaux, qui nécessitent dans 
plusieurs cas l’approbation des porteurs de titre. 
6- La garde de l’actif du portefeuille, incluant le contenu du 
contrat avec le dépositaire ou le sous-dépositaire, et des 
normes de diligence. 
9 +10- La souscription et le rachat des titres de l’OPC. Le 
processus administratif requis y est décrit, les délais de 
transmission des ordres et des sommes également. 
12- Les rapports sur le respect de la réglementation que 
doivent déposer certaines personnes inscrites.  
15- Les communications publicitaires et la partie 18 établit 
des normes pour les dossiers des porteurs de titres. 

 
Plusieurs des 25 principes directeurs 
employés dans la notation des organismes de 
gestion recouvrent ces champs. 
 2 : Les principes S-3 à S-5 couvrent 

l’ensemble de la politique 
d’investissement et de la construction de 
portefeuille 

 4+5 : Les principes S-2 et S-9 couvrent 
la conformité du mandat 

 6 : Les principes G-4 et G-8 portent sur 
l’administration et le rôle du gardien de 
valeurs (=dépositaire) 

 9+10 : Les principes G-4, G-8 et G-11 
couvrent la capacité de services, 
l’administration et la gestion des flux 

 12 : Le principe G-10 porte sur la 
conformité 

 15 :  Le principe G-12 porte sur le 
service à la clientèle et les principes S-7 
et S-8 portent sur la reddition de compte 

 
 
 

81-105 sur les pratiques commerciales des OPC 
Dernière mise à jour: 2009 (initié en janvier 1999) 

1- Ce règlement porte sur les restrictions et les paiements ou 
avantages et sur la rémunération autorisée au courtier 
participant, sur les commissions de suivi. Il prévoit des 
dispositions sur les mesures incitatives internes chez les 
courtiers. 

2- Ses dispositions les plus importantes visent les questions de 
«formation» pour les représentants. Il restreint ces 
«conférences» de manière à assurer qu’elles n’ont pas lieu 
dans des endroits exotiques et ne soient pas simplement des 
récompenses pour les meilleurs vendeurs. Il est à noter que 
ces restrictions n’existent pas dans le secteur des assurances, 
et qu’ainsi les meilleurs vendeurs de certains fonds distincts 
peuvent bénéficier de «formation» d’une semaine toutes 
dépenses payées dans les Caraïbes, par exemple. 

81-106 sur l’information continue des fonds 

Plusieurs principes directeurs s’appliquent 
au service à la clientèle, au dessein fiduciaire 
de l’organisme de gestion et à la reddition de 
compte, sans oublier les pratiques 
d’investissement responsable comprenant 
l’exercice des votes par procuration. 
 
 1 : Les principes G-5- G-10 et G-15 

couvrent les conditions d’impartition, de 
déontologie et de conflits d’intérêt, 
incluant les accords de paiement indirect 
(« soft dollar »)  

 2: Les principes G-6 en ressources 
humaines, G-10 en conformité et G-12 
en commission embarquée couvrent la 
formation et les modes de rémunération 

 3 : Les principes S-7 et S-8 portent sur la 
reddition des comptes et l’état de 
conformité des mandats 
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d’investissement 
Dernière mise à jour:2011 (initié en mai 2005) 
Contrairement aux autres règlements, celui-ci s’applique à 
une gamme plus large de fonds, qu’ils s’agisse d’émetteurs 
assujettis ou non. Il vise également les fonds à capital fixe.  
Le règlement porte sur tous les aspects de l’information 
continue :  
3-Les états financiers annuels et périodiques (contenu et 
délais); 
4-Les rapports de la direction (votes et procurations) 
5- Le calcul de la valeur liquidative et le calcul du ratio des 
frais de gestion  

 4: Le principe S-3 en investissement 
responsable porte sur le vote par 
procuration 

 5 : Les principes S-7 et S-9 recouvrent la 
reddition de compte et le contrôle 
d’exécution exemplaire 

 

81-107 sur les Comités d’examen indépendant (CEI) 
Cette réforme mise à mieux contrôler les conflits d’intérêt en 
créant un comité de surveillance composé de membres 
indépendants.  
Dernière mise à jour: avril 2007 

Les CEI existent depuis plus de trois ans 
déjà et ont contribué à changer les pratiques 
d’identification de conflits d’intérêt. Mais le 
CEI n’a aucun pouvoir d’identification ou de 
localisation de conflits, dont la seule 
responsabilité revient au gestionnaire ou 
promoteur. Le Fonds+ permettra de combler 
cette lacune et procurera ainsi des données 
indispensables pour que les CEI puissent 
exercer leurs fonctions de manière plus 
efficace.  

C-29 sur les fonds de créances hypothécaires 
Dernière mise à jour: 2005 (initié en juin 1977) 
Ce règlement n’a pas été revu depuis plusieurs années, mais il 
comporte des dispositions particulières pour les fonds 
d’hypothèques, notamment en ce qui concerne les liquidités, 
les évaluations et d’autres aspects particuliers à ces fonds. 

Le programme FidRisk prépare la mise sur 
pied d’un groupe de travail dans ce domaine 
pour identifier les meilleures pratiques 
fiduciaires.  
 
Le Fonds+ couvrira la gestion immobilière 
sous forme de propriété et de titres de crédit 
(hypothèques) et permettra de mieux suivre 
les pratiques de ce secteur. 

Règlement 23-101 sur la meilleure exécution : 
Dernière mise à jour: 2010 (initié en décembre 2001) 
Ce règlement couvre toute la partie d’achats et de ventes de 
titres, en tenant compte des normes fiduciaires de transactions 
exemplaires. En effet, il ne suffit pas simplement d’exécuter 
des ordres, car plusieurs facteurs peuvent contribuer à 
augmenter le coût implicite d’une transaction au détriment du 
client investisseur. 

Le principe directeur S-9 porte 
principalement sur les conditions 
d’exécution et les conditions d’analyse du 
coût transactionnel. En effet, les coûts 
explicites (environ 25%, incluant les 
commissions) et implicites (75% incluant les 
effets de marché, la liquidité et la vitesse) de 
transactions pèsent parfois aussi lourdement 
sur la performance que les frais de gestion. 

 
 
D- Le fonds : un avantage clef pour le Québec 
 
Plusieurs législateurs et professionnels de l’industrie se sont interrogés sur le désavantage 
comparatif qu’un tel fonds pourrait créer si le Québec était le seul à l’adopter. En effet, 
imposer des coûts additionnels – si modestes soient-ils - pourrait-il empêcher l’offre de 
fonds au Québec et décourager des sociétés à venir s’installer dans la province ? 
 
D’abord, ce n’est pas la première fois que le Québec fait cavalier seul en réforme financière.  
 En 1983, le Québec déclenchait tout le processus de décloisonnement financier au 

Canada en ne s’objectant pas à la prise de contrôle de plus de 10% d’un courtier par une 
banque (la TD). Il aura fallu quatre ans au Canada pour modifier la Loi sur les banques 
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de manière exceptionnelle avant l’échéance décennale de 1991 pour éviter une 
surenchère provinciale.  

 Il y a eu également l’entrée en vigueur de la Loi sur la distribution des produits et 
services financiers ou Loi 188 qui a permis de regrouper sous une seule autorité de 
réglementation la distribution des produits d’assurance, de planification financière et 
d’épargne collective et  reconnaît le modèle de caisseassurance, concept autorisant la 
distribution d’assurance via le réseau des caisses Desjardins. C’est toujours un enjeu au 
niveau fédéral22.  

 La loi 30 sur les caisses de retraite, adoptée en 2007, qui impose une plus grande 
imputabilité aux actuaires, gestionnaires et consultants que partout ailleurs au Canada, 
est un autre exemple. Cela s’ajoute à la règle de représentation des employés au comité 
des caisses de retraite, un procédé qui n’est pas encore reconnu ailleurs au Canada mais 
qui est en train de s’étendre.  

 
Au lieu de voir un inconvénient capable d’inciter des gérants de fonds à ne plus offrir leurs 
services au Québec ou des investisseurs québécois à acheter des fonds ailleurs pour éviter la 
prime, les observateurs réalisent les avantages comparatifs qu’un tel fonds pourrait offrir à 
l’industrie de gestion québécoise et à toutes les organisations canadiennes ou étrangères 
désireuses de renforcer leur label de sécurité et de fiabilité auprès du public investisseur. 
 
Le fonds permettra de renforcer la confiance des investisseurs à deux niveaux : 

a) Les investisseurs pourront enfin se concentrer sur leur portefeuille d’investissement 
plutôt que sur ceux qui le gèrent en effaçant l’effet de taille du processus de 
sélection. Les petits gestionnaires sont souvent parmi les meilleurs et comme le 
soulignait Claude Garcia, l’ex-président de Standard Life et responsable du comité 
d’audit de la Caisse de dépôt et Placement du Québec jusqu’en 2009, « les grandes 
institutions ne sont pas exemptes de fraudes et de négligence fiduciaire ». En outre, 
la taille est souvent l’ennemi de la performance. Autrement dit, le fonds garantira 
une plus grande concurrence au Québec.  

b) Un fonds donnerait un avantage comparatif unique au Canada à l’industrie locale de 
gestion qui a diminué comme une peau de chagrin depuis 30 ans au Québec. 
Montréal était un des centres leaders (comme Boston) de la gestion de portefeuille en 
Amérique du Nord. Permettre et inciter tous les Canadiens à souscrire à des fonds 
québécois libellés d’une indemnisation contre le risque fiduciaire serait 
définitivement un plus. Certains pourraient avoir le réflexe de dire que ce n’est pas 
aux Québécois de subventionner les Canadiens. Mais ce n’est pas les contribuables 
qui financent ce fonds, mais bien les investisseurs, et plus les souscripteurs seront 
nombreux à partager le risque auprès des mêmes gestionnaires, moins la prime 
d’assurance sera élevée.  

 

                                                
22http://books.google.ca/books?id=oKasO9jaBYMC&pg=PA511&lpg=PA511&dq=Loi+autorisant+la+distribution+de+l'a
ssurance+dans+les+Caisses+Desjardins&source=bl&ots=4phJOYPBRZ&sig=bMtFaS_t6HvTUMXU_Jq519XKShA&hl=f
r&ei=MKw0TY-
kHIHQgAf_6OiuCw&sa=X&oi=book_result&ct=result&resnum=3&ved=0CCQQ6AEwAg#v=onepage&q=Loi%20autori
sant%20la%20distribution%20de%20l'assurance%20dans%20les%20Caisses%20Desjardins&f=false 
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En outre, le nouveau Fonds permettra de développer une expertise unique en risque 
fiduciaire23 au moment où cette probabilité de défaillance occupe l’un des premiers rangs de 
la réflexion en matière de réforme réglementaire après la crise de 2007-9. 
 
Loin d’alourdir la réglementation québécoise, le fonds ne fera qu’encourager davantage les 
meilleures pratiques en conseil et gestion de portefeuille, car les primes seront fixées en 
fonction de la qualité (risque) des pratiques fiduciaires de chaque société de gestion par 
classe d’actifs. Les meilleures sociétés paieront moins chers que les moins bonnes pour 
chaque dollar investi. La taille cessera d’être un facteur commercial pour faire place à la 
réputation et à la fiabilité. 
 

                                                
23 Le risque fiduciaire est la probabilité de faillir aux attentes contractuelles d’un investisseur en faisant fi des pratiques 
généralement reconnues et acceptées en placements. 
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E- Consultations depuis 2006 et auteurs 
 
Plusieurs routiers de l’économie et de la finance, de l’actuariat et de la réglementation ont appuyé 
nos démarches. Ces professionnels comprennent : 
Louise Champoux-Paillé, administratrice de sociétés, secrétaire institutionnelle au Médac  et 
ancienne président du Bureau des services financiers jusqu’en 2004, lorsque cette autorité 
réglementaire fut intégrée à l’Autorité des marchés financiers ; 
Jean-Louis Gauvin, administrateur de sociétés, ancien président de Sobeco (aujourd’hui Morneau 
Sheppel), et l’un des principaux conseillers dans la mise en place du programme d’assurance-
automobile du Québec et de plusieurs fonds d’indemnisation professionnelle (Barreau, Chambre des 
notaires, etc) ; 
Daniel Laurion, ancien directeur général de l’Autorité des marchés financiers ; 
Pierre Malo, ancien premier vice-président et responsable de la répartition stratégique chez 
Investissements PSP, la société de gestion du régime des fonctionnaires fédéraux ; 
Michel Mailloux, président de Mayhews et Associés et consultant spécialisé en déontologie 
financière, président à trois reprises de l’Institut québécois de planification financière(IQPF) et 
ancien cadre dirigeant de la Banque Nationale et du Trust Général. 
Une importante recherche a été entreprise avec le département de mathématiques et l’École des 
sciences de gestion de l’Université du Québec à Montréal pour étudier la mécanique et le modèle 
d’affaires du fonds d’indemnisation ; 
Robert Pouliot, directeur général de Rating Capital Partners SA, directeur du programme FidRisk, 
membre du conseil de FAIR Canada, chargé de cours en finance à l’École des sciences de gestion, 
Université du Québec à Montréal (UQAM), et co-pilote du projet de recherche en maîtrise sur le 
fonds d’indemnisation. 
 
Les membres du groupe de coordination tiennent à remercier les dirigeants de Miller Thomson à 
Montréal et Toronto, et plusieurs autres cabinets et institutions financières pour leur support. 
 
De nombreuses consultations ont eu lieu avec les autorégulateurs de l’industrie du courtage 
(Organisme canadien de règlement du commerce des valeurs mobilières – OCRCVM - IIROC) et de 
la distribution des produits collectifs (la Chambre de sécurité financière à Montréal et l’Association 
canadienne des courtiers de fonds mutuels à Toronto - MFDA) ainsi que des personnalités comme : 
Jean Turmel, président de Perseus Capital Inc., président du comité d’investissement du régime de 
retraite des enseignantes et enseignants de l’Ontario, et ancien président des activités de marchés, de 
la trésorerie et de la banque d’affaires de la Banque Nationale du Canada ; 
Bernie Ripoll, député travailliste australien devenu co-président du comité statutaire sur les 
entreprises et les services financiers (« Corporations and Financial Services Joint Statutory 
Committee ») en 2008 et auteur du rapport d’enquête qui porte son nom (Ripoll Report24) cherchant à 
comprendre les principales causes de l’effondrement de divers groupes financiers à la fin de 2008 et 
au début de 2009 ; 
James L Hunter, président du conseil d’administration du gérant de fonds NexGen, ancien Pdg 
des fonds Mackenzie, CA, ex-associé chez Deloitte. Il avait commencé à réfléchir à un fonds 
d’indemnisation dès 1999, suite aux recommandations faites par Steven Erlichman, de Fasken 
Martineau. 
Douglas M. Hyndman, président du conseil et chef de la direction du bureau de transition canadien 
en valeurs mobilières, ancien président de la Commission des valeurs mobilières de la Colombie-
Britannique. 
 
Les divers membres de la Coalition pour la protection des investisseurs dont les noms figurent plus 
                                                
24 « Inquiry into financial products and services in Australia » soumis au comité parlementaire conjoint des services 
financiers et de la loi sur les entreprises, novembre 2009 
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bas, ont rencontré la majorité des représentants de partis politiques tant à Québec qu’à Ottawa et 
réalisé de nombreux échanges et consultations depuis cinq ans, incluant les groupes suivants : 
 L’Association des retraités de Desjardins ; 
 Le regroupement des conseillers indépendants de l’industrie financière (RICIFQ) ; 
 Les séniors de la FADOQ ; 
 et de la National Pensioners & Senior Citizens Federation (NPSCF) ; 
 le secrétariat de la Fédération nationale des étudiants; 
 les syndiqués de la CSN ; 
 et certains dirigeants de la FTQ ; 
 Le Mouvement d’éducation et de défense des actionnaires (Médac) ; 
 Small Investor Protection Association (SIPA, Toronto); 
 L’Union des Artistes du Québec (UdA); 
 La majorité des représentants de partis politiques québécois et fédéraux ; 
 Les autorités de l’industrie du courtage (OCRCVM) et de la distribution des produits collectifs 

(la Chambre de sécurité financière à Montréal et la MFDA à Toronto).  
 
Les membres de la Coalition en 2006 étaient :  
Claude Béland, ancien président du Mouvement Desjardins 1987-2000  
Claude Castonguay, Fellow invité au Centre interuniversitaire de recherche CIRANO  
Rosaire Couturier, ancien président-directeur général de l’Institut des banquiers canadiens  
René Delsanne, directeur du département de mathématiques, Université du Québec à Montréal 
(UQAM), membre du conseil de plusieurs caisses de retraite et co-pilote du projet de recherche en 
maîtrise sur le fonds d’indemnisation 
Andrée De Serres, professeure, directrice du programme MBA en financement d’entreprise, 
Université du Québec à Montréal (UQAM), co-directrice du Groupe interdisciplinaire de recherche 
en éthique financière (GIREF)  
Reynald Harpin, responsable de la gestion des actifs des caisses de retraite d’Alcan jusqu'en février 
2005, président du Collège des investisseurs de FidRisk, expert-conseil en placement, administrateur 
de diverses sociétés et membre de comités de placement et de retraite  
Pierre Fortin, professeur, Département  des sciences économiques, Université du Québec à 
Montréal (UQAM), et ancien président de l’Association canadienne d’Economique  
Bernard Landry, ancien premier ministre du Québec et ministre des Finances   
Jean-Luc Landry, associé principal, LandryMorin, président sortant, Association des conseillers 
financiers du Québec  
Michel Roux, doyen, Faculté de Sciences économiques et de Gestion, Université Paris 13 et co-
fondateur du Groupe interdisciplinaire de recherche en éthique financière (GIREF)  
Yves Séguin, ancien ministre québécois des Finances, auteur du rapport de la Commission sur le 
déséquilibre fiscal et président-fondateur de SNCO Finance Ltée 
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ANNEXE :  
Les principaux fondements de la notation fiduciaire 

 
La notation fiduciaire mesure la probabilité de faillir à la confiance d’un investisseur dans le 
cadre d’un mandat d’investissement. Pour mesurer ce risque fiduciaire, la notation mesure 
les pratiques fiduciaires d’un gestionnaire ou d’un cabinet-conseil susceptibles d’affecter le 
rendement d’un portefeuille privé ou collectif. Cette mesure se fonde sur une série de 
principes directeurs inspirés de la réglementation internationale et des pratiques exemplaires 
généralement reconnus et acceptées en gestion d’actifs. 
 
Les vingt-cinq principes directeurs  du programme FidRisk servent d’étalons de référence 
pour les praticiens et de critères de notation pour les investisseurs. Il s’inspire de sept codes 
de conduites émanant surtout d’organismes auto-réglementaires de l’industrie (gestion 
d’actifs surtout), d’associations professionnelles (CFA) ou de groupes d’experts. Les cinq 
régulateurs qui paraissent susciter le plus d’intérêt dans le cadre du risque fiduciaire sont :  
 la Securities and Exchange Commission des Etats-Unis ;  
 la Financial Services Authority du Royaume-Uni (absorbée depuis 2010 par la Banque 

d’Angleterre) ;  
 la Securities and Future Commission de Hong Kong ;  
 l’Australian Securities and Investments Commission de l’Australie ;  
 et l’Autorité des marchés financiers de France. 
 
Ces principes recouvrent les deux composantes clés de la gestion pour compte de tiers: la 
gouvernance du gestionnaire et de ses systèmes d’investissement. Leur séquence est 
construite en 
fonction de 
l’organisation 
(verticale pour la 
gouvernance et 
horizontale pour 
les systèmes 
d’investissement
) et reflète les 
différentes 
formes de 
débordement de 
risques au 
travers des 
pratiques de la 
gestion d’actifs. 
La mise en 
œuvre de chaque 
pratique peut 
faire gagner ou perdre de l’argent, en fonction de la configuration, des moyens et des 
objectifs de chaque organisation.  
 
Ces principes directeurs se retrouvent parmi cinq grandes fonctions qui décrivent le 
fonctionnement interne de toute société de gestion. 
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1- La prise de décision et la gestion : Les équipes de direction et les processus de prise de 
décision définissant aussi bien la stratégie d’affaires et d’investissement que sa planification. 
C’est la tête des opérations où bouillonnent la culture d’entreprise, ses valeurs, ses cadres et 
la répartition de son autorité. C’est ici que tout se décide. Les mots clés à retenir ici sont : 
historique de gestion et expertise de management, succession, équilibre, concentration de 
pouvoirs, participation au capital et valeurs corporatives. 
 
2- La mise en œuvre et l’administration : Voilà le centre nerveux des opérations avec la 
mise en oeuvre des stratégies et plans d’organisation, depuis la capacité de servir la clientèle 
visée et la force d’organisation (incluant les ressources financières), en passant par 
l’affectation des ressources, l’environnement de travail et tous les systèmes de recherche, de 
prévision, de construction et de transaction. Les notions clés à retenir pour illustrer cette 
fonction sont : design fiduciaire, garde de valeurs, séparation des tâches, parenté 
institutionnelle, impartition et continuité d’affaires, ressources humaines et formation. 
 
3- Le support opérationnel : C’est l’épine dorsale de l’organisation. Sans elle, pas de 
relevés de performance, pas de système d’investissement. Toutes les activités et procédures 
visent à supporter les activités de 
l’organisation et des activités 
d’investissement, comme 
l’administration (« back 
officei ») et les opérations 
connexes, les plateformes 
technologiques et les procédures 
de reddition de compte à la 
clientèle. Les notions clés à 
retenir sont : indépendance, 
modélisation, relance après 
sinistre, fiabilité optimum, 
supports d’analyse et 
intégration. 
4- Les contrôles internes : 
Voici le nerf de la guerre où la 
gouvernance impose son 
aversion au risque des systèmes. 
Même les contrôles externes ont 
peu d’influence si les contrôles 
internes ne sont pas en place. 
Cela porte sur tout le contrôle de risque en gouvernance (suivi de marché ou « middle officeii 
») et systèmes (donc le « front officeiii ») les modes de conformité, l’éthique commerciale, le 
contrôle des flux de fonds et des variations d’actifs – y compris la trésorerie et les appels de 
marge. Les notions clés à retenir sont : conflits d’intérêt, cohérence de stratégie, sécurité, 
catastrophe extrême et pertinence et intégrité. 
 
5- Les contrôles externes : Voilà de quoi distinguer les adultes des enfants parmi les 
gestionnaires qui, de longue date, ont mis de l’avant une supervision fiduciaire de premier 
rang. Cela comprend les modes externes de gouvernance, en dehors du contrôle exécutif, 
comme un Conseil d’administration, un Conseil d’examen indépendant, ou un Comité de 

L’univers des pratiques fiduciaires 
 

 
Les facteurs en gris variés illustrent les quatre plus importantes 
sources d’influence des cinq grandes familles de pratiques 
fiduciaires. Ces facteurs sont en constante ébullition et 
contribuent à faire évoluer rapidement tout ce qui sous-tend la 
gestion d’actifs. 

 



Page 20/22 

 
Mémoire sur le fonds d’indemnisation : l’occasion pour le public de se prendre en main 

retraite (qui supervise le comité de placement d’un régime qui gère en direct) pour surveiller 
les modes de rémunération de l’organisation et de compensation de son personnel et assurer 
une surveillance fiduciaire continue. Les notions clés à retenir sont : autonomie, co-
investissement des gestionnaires, gouvernance, aléa moral et rémunération. 

 
Ces fonctions sont directement affectées par quatre grands moteurs de changement que sont la 
réglementation et la gouvernance, la technologie qui améliore constamment la productivité, la 
structure du marché qui ne cesse d’évoluer par la concurrence et les pratiques novatrices qui 
orientent l’industrie. Mais toute cruciales qu’elles soient, comme le démontrent plusieurs 
études, la réglementation et la gouvernance voient leur rôle pâlir graduellement face à la 
montée fulgurante de la technologie et, depuis dix ans, de l’environnement du marché. 
 
 La gouvernance fiduciaire et les grands facteurs de changement : l’aspect 

structurel d’une société de gestion 
 
La gouvernance fiduciaire représente un côté de l’organisation d’une société de 
gestion et se fonde sur la notion d’imputabilité en cherchant à appliquer une cohérence 
d’ensemble. Elle incarne la structure 
d’entreprise et son fonctionnement 
technique et commercial. Ses procédures 
examinent la direction d’entreprise ainsi 
que la façon dont la société est gérée de 
haut en bas de la pyramide d’organisation. 
Le risque de gouvernance fiduciaire est la 
probabilité d’une déficience structurelle et 
managériale qui pourrait affaiblir les 
supports de systèmes et partant, mettre en 
danger les objectifs de rendement. La 
gouvernance est avant tout orientée vers la 
sécurité du capital. Dans l’esprit du 
règlement canadien 81-107 sur la 
surveillance des fonds mutuels, les comités 
d’examen indépendant (CEI), dont la mise 
en opération a débuté le 1er novembre 2007, 
visent surtout à éviter les conflits d’intérêt 
portant sur le risque structurel que vise à 
maîtriser la gouvernance.25  
 
Les pratiques de gouvernance tendent à évoluer de manière beaucoup moins visible que les 
pratiques de systèmes, à cause de leur caractère managérial plus discrétionnaire et moins 
bruyant. Mais dans l’ensemble, elles sont plus exposées aux changements de réglementation 

                                                
25 Les conflits d’intérêts que les CEI sont appelés à surveiller se divisent en deux catégories :  

a) Ceux qui font l’objet d’interdiction: les risques structurels, soit les a) achats de titres liés ; b) les transactions inter-
fonds  et c) les achats de titres en état de prise ferme par le même groupe 

b) Ceux qui ont besoin d’une autorisation et susceptibles d’affecter le rendement: les risques opérationnels a) la sélection 
des fournisseurs de services : b) la vérification de la pertinence de transactions et c) la fiabilité des systèmes 
fiduciaires (comme la répartition de titres entre fonds d’investissement d’une même famille et l’emploi de paiements 
indirects au moyen de courtage aussi dénommés « rétrocessions de courtage en nature », etc.) 

FONCTIONS RISQUE STRUCTUREL RÉFÉRENCE
Équipe de direction Principe G-1
Structure hiérarchique Principe G-2* 
Stratégie d'entreprise Principe G-3

Capacité de service Principe G-4

Affectation de ressources/services Principe G-5

RH/Environnement de travail Principe G-6 

Force d'organisation Principe G-7*

Administration/Opérations Principe G-8
Adéquation technologique Principe G-9*

Structure de conformité Principe G-10
Contrôle des flux et des variations 
de capitaux

Principe G-11

Déontologie commerciale Principe G-12
Gestion des risques Principe G-13*

Internal 

Gestion externe de gouvernance Principe G-14*

Rémunération et compensation Principe G-15
 FidRisk Les principes en caractères gras sont prioritaires

Contrôles 
Externes

Contrôles 
Internes

Support 
opérationnel

Prise de 
décisions et 

gestion

Mise en oeuvre 
et 

administration

GOUVERNANCE FIDUCIAIRE                 
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et de gouvernance d’entreprise que les systèmes. Au plan technologique, ces pratiques sont 
toutes aussi vulnérables que les systèmes d’investissement. Car la technologie y joue un rôle 
aussi, voire plus important que la réglementation (sécurité physique et numérique, stockage, 
algorithmes de reconnaissance, réseau de messagerie et de communication, support au 
contrôle de risque et de conformité, etc), 
bien que souvent fonction de cette dernière. 
Si les structures de marché paraissent heurter 
davantage les pratiques de gouvernance à 
cause de l’impact plus éclatant des fusions et 
acquisitions, de l’intégration de services 
institutionnels (cas des banques quasi-
universelles, liens entre courtiers, 
gestionnaires et promoteurs, etc) et de la 
convergence des catégories d’actifs (gestion 
conventionnelle et alternative), les pratiques 
novatrices ont souvent moins d’effet sur la 
gouvernance en dehors des stratégies de 
marketing et de commercialisation (le cas du 
modèle des comités d’examens indépendants 
est assez significatif à cet égard). La 
technologie, qui dépend encore trop de 
direction financière et d’administration, est 
encore largement considérée comme un 
centre de coût en gouvernance pour améliorer la productivité de tâches souvent lourdes et 
complexes. En effet, là où les gestionnaires sont les plus vulnérables en gouvernance porte sur 
l’administration et les opérations de contrôle souvent imparties et largement de la technologie 
plutôt que de pratiques novatrices. 

 
  Les systèmes fiduciaires: l’aspect systémique d’une société de gestion 
 

Les systèmes fiduciaires d’investissement permettent de reconnaître les talents et 
compétences d’un gestionnaire, en analysant leur processus d’investissement et la façon de 
gagner de l’argent, en privilégiant la consistance de style. Le risque de systèmes est la 
probabilité d’une déficience de procédés susceptibles d’affecter le rendement des 
portefeuilles. Son approche examine de façon plus horizontale tous les flux de capitaux qui 
circulent dans l’organisation (l’ensemble du « Front office ») et les différentes étapes de 
déploiement de ces capitaux à travers la chaîne d’investissement. Ce qui frappe le plus en 
systèmes fiduciaires est l’impact limité des structures de marché, sauf pour la négociation et 
les transactions qui ont connu depuis cinq ans un bouleversement radical à la suite d’une 
profonde restructuration du marché boursier et de la montée des dérivés de crédit. Par ailleurs, 
la technologie paraît dépendre moins de la réglementation qu’en gouvernance fiduciaire et 
joue un rôle beaucoup plus pointu et innovateur d’appui aux pratiques novatrices (recherche, 
négoce, analyse d’attribution, ré-équilibrage de portefeuille, etc), comme l’illustre l’analyse 
de coûts transactionnels et les méthodes de gestion de comptes de résultats en négociations. 
Ici, la technologie est considéré non pas comme un réducteur de coûts mais comme un 
générateur de gains. 
 
  Principes prioritaires et le grade institutionnel des gestionnaires 

FONCTIONS RISQUE DE PROCÉDÉS RÉFÉRENCE
Équipe d'investissement Principe S-1

Recherche et analyse 
financière

Principe S-3 

Gestion prévisionnelle Principe S-4
Construction de 
portefeuille

Principe S-5*

Négociation et transactions Principe S-6 

Internal 

 FidRisk Les principes en caractères gras sont prioritaires

Contrôles 
Externes

Contrôles 
Internes

Principe S-10* 
Surveillance  fiduciaire 
continue

Conformité des mandats 
avec la politique

Politique de contrôles 
périodiques

Principe S-9*

Principe S-8 

Principe S-7* Reddition de comptes

Principe S-2* 

Support 
opérationnel

Politique 
d'investissement

Prise de 
décisions et 

gestion

Mise en 
oeuvre et 

administration

SYSTÈMES FIDUCIAIRES                                                                          
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Les vingt-cinq principes n’ont pas tous le même poids. Dix sont prioritaires ou de grade 
institutionnel et ont un tel impact auprès de clients à responsabilités fiduciaires collectives 
(régimes d’épargne et de retraite, fondations, fonds collectifs, compagnies d’assurance, 
services financiers familiaux, etc.) qu’ils doivent être appliqués avec beaucoup plus de 
vigilance que les quinze autres. Toute faiblesse enregistrée sur ces principes peut devenir la 
source de risques graves pour l’ensemble des investisseurs qui contribuent à ces fonds. Le 
poids de ces principes s’explique par le fait qu’aucun autre principe ne peut venir en 
complément de ceux-ci, contrairement aux autres principes dont le recoupement facilite la 
vérification. Et la distinction de ces principes permet de reconnaître qui des sociétés de 
gestion de portefeuille sont vraiment de grade institutionnel ou pas. 
 

NOTE : Les termes de sociétés de gestion, d’entreprise, de société, d’organismes de gestion de portefeuilles, 
d’organisation et de gestionnaires de portefeuilles employés dans le présent document font référence aux 
organisations de gestion et non aux individus eux-mêmes. 

 
   
                                                
i Cette activité (appelée aussi « arrière guichet ») recouvre tout le traitement « post-marché » des opérations: confirmation, 
paiement, détermination des positions, règlement, livraison, comptabilité. C’est ici que se fait la réconciliation des soldes et 
positions avec le courtier et le conservateur ou gardien de valeurs. En Amérique du Nord, le « Back office » comprend 
souvent les activités du « Middle office ». 
iiCette activité (appelée aussi « suivi de marché ») recouvre toutes les activités complémentaires à l’exécution (« post-
exécution » plutôt que « post-marché ») et remplit trois tâches:  
 Compléter l’exécution (instructions de paiement, saisie et enregistrement des "ticket" et le suivi des souscriptions et 

liquidations de fonds); 
 Réconcilier les données brutes de transaction et les résultats comptables (vérification des transactions avec les registres 

informatiques); 
 Faire le suivi des risques (conformité des politiques de gestion par rapport aux ratios prescrits ou aux conditions fixées - 

contreparties, taux, change, liquidité-  des prospectus ou mandats de gestion).  
Une pratique de conformité déléguée inclut toujours le  service post-marché ou arrière-guichet (« Middle office ») dans son 
réseau d’indicateurs (« flag raisers » et « whistle blowers ») ou de sources d’informations. 
iiiCette activité comprend tout le processus de politique d’investissement, depuis la recherche et la préparation du flux de 
transactions potentielles, jusqu’à la stratégie d’allocation, l’exécution des transactions, la construction de portefeuilles et 
l’allocation tactique. 


