ANNEXE-A-B

[IROC “ OCRCVM

Investment Industry Organisme canadien de

Regulatory Organization réglementation du commerce
of Canada des valeurs mobiliéres

AVIS DE L'OCRCVM

[IROC “ OCRCVM

Investment Industry Organisme canadien de
Regulatory Organization réglementation du commerce
[ e LELE] des valeurs mobiliéres

AVIS DE L'OCRCVM

Avis sur les régles Destinataires a l'interne :
Note d’orientation Affaires juridiques et conformité
Reégles des courtiers membres Détail
Formation

Haute direction

Opérations

Pupitre de négociation

Personne-ressource :

Charles Piroli

Directeur de la politique de réglementation des

membres

416- 943-6928

cpiroli@iiroc.ca 1618-0***xxx
Le = **** 20169 avril 2018

Note d’orientation sur les services et les activités d’exécution d’ordres sans conseils
Introduction
Résumé

EOCRCVMpublie-unelLa présente note d’orientation eencernantsur les services d’exécution d’ordres
sans conseils (Ies comptes sans conseils) offerts par des courtlers membres—a#n—de—p#eeser—ses



mailto:cpiroli@iiroc.ca

d'erdres-sans-conseils (les sociétés offrant des comptes sans conseils)—Lanote-d'orientation-expose
mecoohniodom o ot

précise nos attentes et les exigences réglementaires applicables a toutes les sociétés
offrant des comptes sans conseils;

traite de la gamme des outils-et, des services, des activités et des informations

(collectivement, les outils),-les-produits-etlestypes-de-comptes que nous considérons

comme conformes au cadre réglementaire applicable aux comptes sans conseils.

~Les

sociétés offrant des comptes sans conseils doivent évaluer leurs aeWﬁe&eemmeFemle&aetueHe&et
futuresliées-aux-comptes-sans-conseilsoutils actuels et futurs a la lumiére de la présente note
d’orientation pour déterminer si-elless’ils sont conformes au cadre réglementaire applicable aux comptes
sans conseils. La question de savoir si un outil eu-service-donné respecte ce cadre dépend des faits et
circonstances pertinents propres au cas particulier-et-sera-évaluée-dansce-contexte. Par conséquent, la
présente note d’orientation ne se veut nullement exhaustive. Nous invitons les courtiers-membressociétés
offrant des comptes sans conseils & communiquer avec nous peur-ebtenir-des-lignes-directrices
dlinterprétationad-besoinsi elles ont des questions au sujet de leurs outils actuels ou proposés.

A titre de référence, 'annexe A résume les principales guestions soulevées dans la présente note
d’orientation.
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1. Régime réglementaire-de LYOCRCVM Contexte

Le modéle opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils a été concu pour fournir aux
investisseurs qui sont préts a prendre leurs propres décisions de placement une option plus économigue
que le modeéle conventionnel des courtiers de plein exercice. Les sociétés offrant des comptes sans
conseils fournissent a leurs clients un accés a une plateforme de négociation en ligne qui leur permet de
négocier eux-mémes des titres sans recevoir de recommandations ou d’évaluation de la convenance de
la part de la société offrant des comptes sans conseils.

N

A mesure que leur modéle opérationnel évoluait, les sociétés offrant des comptes sans conseils ont mis a
la disposition de leurs clients un vaste éventail d’outils nouveaux et novateurs afin de mieux les informer.
La présente note d’'orientation traite :

o de certaines exigences réglementaires applicables au modéle opérationnel des sociétés
offrant des comptes sans conseils;
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o de la gamme des outils que nous considérons comme conformes au cadre réglementaire
applicable aux comptes sans conseils.

Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent évaluer leurs outils actuels et futurs a la lumiére
de la présente note d’orientation pour déterminer s'’ils sont conformes au cadre réglementaire applicable
aux comptes sans conseils.

2. Cadre réglementaire

Les exigences réglementaires de TOCRCVM, qui établissent le cadre élémentaire applicable au modéle
opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils, sont congues pour assurer que les clients
d’une société offrant des comptes sans conseils prennent leurs propres décisions de placement sans
recevoir de recommandations ou d’évaluation de la convenance de la part de la société offrant ces

comptes?, A cette fin, les régles de TOCRCVM interdisent aux sociétés offrant des comptes sans conseils
de formuler des recommandations (l'interdiction de formuler des recommandations)?. Dans la mesure
ou une société offrant des comptes sans conseils ne formule pas de recommandations aux clients, les

régles de 'TOCRCVM la dispensent des obligations liées a la convenance? (la dispense des obligations
’évaluation de | nvenan rdr n nseils)4.

deeuments—la—preeedu#euet—lessysteme&Dans Ia gresente gartle! nous exgosons nos gomts de vue sur

certaines exigences réglementaires applicables au modéle opérationnel des sociéetés offrant des comptes
sans conseils. La partie 3 de la présente note d’orientation expose notre point de vue sur le sens du
terme « recommandation » pour I'application de l'interdiction de formuler des recommandations.

1 Afin d’aider les lecteurs, nous avons ajouté dans la présente note d’orientation des notes de bas de page qui renvoient aux
dispositions pertinentes du Manuel de réglementation en langage simple (les RLS) (se reporter a I'Avis 18-0014 — Nouvelle

Qubllcat/on du Qroget de Manuel de réglementation en Iangage simple des courtiers membres de IOCRCVM) Etant donné donne
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1-42.1 Dispense des obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils

/aly -.La dispense des
obligations d’évaluation de la convenance des ordres sans conseils accordée aux sociétés offrant des
comptes sans conseils s’appligue a toutes les obligations d’évaluation de la convenance (relatives ou non
aux ordres)®. Les sociétés offrant des comptes sans conseils ne sont pas responsables de la convenance
découlant d’événements non liés aux ordres, par exemple les transferts hors du compte ou les
changements dans la situation personnelle d’un client.

2.2 Pertinence

L’'OCRCVM s’attend a ce gu’une société offrant des comptes sans conseils détermine, avant d’ouvrir un
compte :

5 reporter ragraphe 3404(1 régl 'OCRCVM.
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s'il convient d’avoir un investisseur comme client (la pertinence du compte)®;

si la gamme des produits et les types de comptes auxquels un client potentiel particulier
aura acces au moyen du compte lui conviennent (la pertinence du produit/du type de

compte)’.

Nous exposons ci-dessous nos points de vue sur I'application de la pertinence du compte et de la

pertinence du produit/du type de compte dans le contexte du modéle des sociétés offrant des comptes
sans conseils.

(S21S)

2.2.1 Pertinence du compte

Il existe selon nous des circonstances dans lesquelles il ne conviendrait pas gu’'une société offrant des
comptes sans conseils ait un investisseur comme client. Les sociétés offrant des comptes sans conseils
doivent étre attentives aux « signaux d’alarme » indiguant qu’il ne conviendrait pas gu’un investisseur
prenne lui-méme ses décisions de placement. C’est notamment le cas lorsque, manifestement :
linvestisseur est incapable d’effectuer des opérations en liane (par exemple, lorsqu’il

éprouve visiblement et constamment de la difficulté & remplir le formulaire d’ouverture de
compte en ligne de la société offrant des comptes sans conseils);

linvestisseur cherche a obtenir des conseils.

2.2.2 Pertinence du produit/du type de compte

Nous sommes d’avis que les sociétés offrant des comptes sans conseils n'ont pas a évaluer la pertinence
du produit/du type de compte pour un client potentiel, car la détermination de la pertinence est
incompatible avec un modéle opérationnel dispensé des obligations liées a la convenance?. Cependant,
la gamme des produits qu’une société offrant des comptes sans conseils décide de mettre a la
disposition de fous ses clients en général sur sa plateforme doit étre conforme aux exigences de
TOCRCVM et aux lois applicables sur les valeurs mobiliéres. Par exemple, les lois sur les valeurs
mobilieres interdisent aux sociétés offrant des comptes sans conseils de mettre certains produits (telles

les options binaires?) a la disposition de leurs clients, ou leur permettent de mettre certains produits
uniguement a la disposition de clients qualifiés (par exemple au moyen de placements privés!?).

Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent également respecter les exigences de TOCRCVM
et les lois applicables sur les valeurs mobiliéres (v compris certaines conditions pour pouvoir offrir des

qualifiés) en vertu des lois sur les valeurs mobilieres applicables.
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types particuliers de produits ou de comptes a leurs clients). Par exemple, les exigences de TOCRCVM
comprennent des obligations précises concernant les contrats de différence’!, les comptes sur marge et
les options, contrats a terme et options sur contrats a terme!2,

Nous rappelons aux sociétés offrant des comptes sans conseils qu’elles sont assujetties a des
obligations réglementaires lorsqu’elles déterminent quels produits elles mettront & la disposition de leurs
clients en général sur leur plateforme, par exemple aux obligations liées :

a)

leur-modéle-opérationnel®.au contréle diligent des produits. Comme le précise I'Avis 09-
0087, dans leur réle de protection du secteur des valeurs mobiliéres, les courtiers
membres (y compris les sociétés offrant des comptes sans conseils) doivent adopter une
approche proactive en ce qui concerne 'examen et 'amélioration de leurs procédures
d’introduction de nouveaux produits et de suivi de produits qui, sans étre nouveaux,

comportent des caractéristiques originales et complexes qui rendent un contréle
nécessaire.

commentaires concernant le projet de Note d’orientation « Pratiques exemplaires de contrble diligent des produits ».
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b) aux conflits d’intéréts'®, En vertu des régles de TOCRCVM, les courtiers membres doivent
régler les conflits d’intéréts au mieux des intéréts du ou des clients. Par exemple, les
sociétés offrant des comptes sans conseils doivent tenir compte de tout conflit d’intéréts lié
a la rémunération lorsqu’elles décident quelle série (ou I'équivalent, dans le cas d’un fonds
négocié sur une plateforme [FNP]) d’un fonds elles mettront ou non a la disposition de
leurs clients sur leur plateforme.

2. Autr xigen I’OCRCVM
Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent satisfaire aux exigences de TOCRCVM, sauf

celles pour lesquelles elles sont expressément dispensées?®. Il peut néanmoins se trouver des
circonstances ou une société offrant des comptes sans conseils satisfait & une exigence de TOCRCVM
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différemment d’un courtier de plein exercice en raison de la nature du cadre réglementaire applicable aux
comptes sans conseils.

Par exemple, en vertu de I'obligation liée a la connaissance du client, tous les courtiers membres doivent
faire preuve de la diligence voulue pour se renseigner sur les faits essentiels concernant chaque client et
chaque ordre ou compte gu'ils acceptent et demeurer au courant de ces faits essentiels®. Selon notre
interprétation de cette exigence, dans le contexte de leur modéle opérationnel, les sociétés offrant des
comptes sans conseils ne sont pas tenues de recueillir au sujet de leurs clients des renseignements qui
servent uniguement a aider les courtiers membres a s’acquitter de leur obligation liée a la convenance.

Autrement dit, puisque les sociétés offrant des comptes sans conseils ne sont pas tenues d’effectuer une
évaluation de la convenance pour leurs clients, il est raisonnable gu’elles soient dispensées de recueillir
au sujet de leurs clients des renseignements que les courtiers membres recueillent normalement dans le
seul but d’évaluer la convenance. Les sociétés offrant des comptes sans conseils sont néanmoins tenues
de recueillir certains renseignements sur leurs clients a des fins autres que I'évaluation de la convenance
(par exemple pour s’acquitter de leurs obligations en matiére de lutte contre le blanchiment d’argent).

3.—Distinction-entre « recommandation»-et«conseil»3. Recommandations

j j 2 .Comme l'indique la partie 2, l'interdiction de formuler des recommandations
interdit aux sociétés offrant des comptes sans conseils de fournir des recommandations. Dans la mesure
ou une société offrant des comptes sans conseils ne fournit pas de recommandations :

° elle est dispensée des obligations d’évaluation de la convenance;

o elle n'est pas tenue d’effectuer une analyse de la pertinence du produit/du type de compte
pour un client potentiel.

16 Se reporter 4 I'article 3103 d N 'OCRCVM
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Dans la présente partie-3;, nous exposons notre point de vue sur ce-gui-peut-constituerou-non-uhe«le

sens du terme « recommandation-»_» pour I'application de l'interdiction de formuler des
recommandations. Nous analysons eégalement les outils les plus communément proposés par les

sociétés offrant des comptes sans conseils et précisons dans quelles circonstances, selon nous, le-fait-de
fournir-ces outils peutpeuvent constituer une recommandation.

3231 Sens de «« recommandation-»_»

EOCRCVM-dennePour I'application de l'interdiction de formuler des recommandations, nous donnons au

terme «« recommandation»_» le sens suivant :

Toute communication ou tout avis envoyé a un investisseur (ou a une catégorie
d’investisseurs), ou mis a sa disposition, qui pourrait,selon le contexte ou les circonstances

raisonnablement étre susceptible de l'inciter a prendre une décision de placement concernant
un titre® (y compris une catégorie de titres et les titres d’une catégorie d’émetteurs)
(collectivement, des titres)!~.

j —Nous exposons ci-dessous
notre interprétation de certaines expressions utilisées dans la définition du terme « recommandation » :

a) L’expression «« toute communication ou tout avis»_» doit étre interprétée au sens large
de fagon a englober, notamment :

. tout outil fourni par une société offrant des comptes sans conseils:e

ication.di indi . . :
o2 < coried : | A ; "
i&t6 offrantd s {un-d .y .
disposition de ses clients;
. toute forme de communication-eu-d’avis (p. ex. verbalverbale ou écritécrite).

La facon dont la communication ou l'avis est produit ou créé importe peu. Par exemple, il
peut étre produit par ordinateur, étre remis en personne a un client ou se fonder sur des
renseignements accessibles au public ou confidentiels (ou une combinaison de ces

derniers); ou encore, il peut s’agir d’'un simple calcul mathématique.
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communications directes et indirectes. Par exemple, elle s’entend d’'un message envoyé
ou adressé a un client particulier (ou a une catégorie de clients particuliére), ou

simplement affiché sur le site Internet de la société et accessible & n'importe quel
investisseur.

c) L’expression « qui pourrait, selon le contexte ou les circonstances, raisonnablement étre
susceptible de » vise a rappeler que la question de savoir si un outil donné constitue une

recommandation dépend des faits et circonstances pertinents propres au cas particulier, et
doit étre évaluée dans ce contexte.

d) L’expression « a un investisseur (ou a une catégorie d’'investisseurs) » doit étre interprétée

au sens large de facon a englober, notamment :

tout investisseur (et pas seulement les clients de la société offrant des
comptes sans conseils);

toute catégorie d’investisseurs (par exemple les investisseurs prudents, les

investisseurs résidant dans une région particuliére, etc.).

La présente note d'orientation traite principalement des outils gu’une société offrant des
comptes sans conseils met a la disposition de ses clients. Cependant, hous employons le
terme « investisseur » dans la définition du terme « recommandation » afin d’éviter gu’une
société offrant des comptes sans conseils affiche une recommandation accessible a
n’'importe quel investisseur (client ou non-client) sur son site Internet. Il est interdit aux

sociétés offrant des comptes sans conseils de fournir des recommandations, aux clients
comme aux non-clients.

Dans la présente note d’orientation, le terme « investisseur » s’entend a la fois d’'un
investisseur individuel et d’'une catégorie d’investisseurs. De la méme facon, les termes «
client » et « client d’'une société offrant des comptes sans conseils » s’entendent a la

fois d’'un client individuel et d’'une catégorie de clients d’'une société offrant des comptes
sans conseils.

e) b}-Le terme «« décision de placement»_» s’entend notamment de ce qui suit :
. 'achat, la vente, Féchange-ou-la détention ou I'échange de titres;
o la fagcon dont I'achat, la vente ou I'’échange des titres doit étre effectué (p.

ex. le moment de I'achat)™8,

l—i Se reporter par exemple a la section 3-3:53.3.7 (Outils d'aide a I'exécution des opérations) de la présente note
d’orientation.
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3.2 Application générale de l'interdiction de formuler des recommandations

Pour déterminer si un outil particulier peut constituer une recommandation, les sociétés offrant des
comptes sans conseils doivent tenir compte de ce qui suit :

a) Renseignements personnalisés ou généraux?

dy—Utilisation-desrenseignementsrecuelllis-surde-clientLes renseignements
personnalisés sont des renseignements adaptés aux besoins d’'un investisseur en fonction
des renseignements recueillis sur celui-ci. Les outils qui fournissent des renseignements
personnalisés peuvent par exemple :
o informer le client que la société offrant des comptes sans conseils pense
U'il appartient a une catégorie d’investisseurs particuliere (qu’elle

parvienne a cette conclusion en posant des questions au client ou en
utilisant les renseignements recueillis sur lui, tel I'historique des opérations);

° fournir aux clients des renseignements fondés sur 'historiqgue de leurs
opérations (par exemple suggérer que le produit Y pourrait les intéresser du

fait qu’ils ont acheté le produit X dans le passé).

En général, nous considérons qu’un outil qui fournit des renseignements personnalisés est
plus susceptible de constituer une recommandation, car les clients sont plus susceptibles
de les considérer comme pertinents par rapport a leurs besoins. Cependant, il existe des
circonstances dans lesquelles des renseignements personnalisés ne sont pas considérés
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comme des recommandations et conviennent donc au modeéle des sociétés offrant des
comptes sans conseils!®

Les renseignements généraux sont des renseignements qui ne sont pas personnalisés en
fonction des besoins d’un investisseur.

Les outils qui fournissent des renseignements généraux aux clients sont moins
susceptibles de constituer des recommandations. lls peuvent toutefois constituer des
recommandations s'’ils peuvent raisonnablement étre susceptibles d’inciter un investisseur
a prendre une décision de placement, par exemple :

o publication d'une communication générale conseillant aux investisseurs
d’acheter des titres d’'une catégorie particuliére;

fait de fournir activement (voir ci-dessous) des renseignements généraux a
un client.

e}-Ouitils fournis activement ou mis a la disposition du client?

En général, un outil-{eu-un-renseignementquelcongue) que le client peut aller chercher lui-

méme sur le site Internet d’'une société offrant des comptes sans conseils est moins
susceptible de constituer une recommandation®. En revanche, un outil (ou renseignement)
que la société fournit activement,_ou envoie ou adresse, a un client {ou-a-une-catégorie-de

clients)-sera-probablementest plus susceptible d’étre considéré comme une
recommandation®-En-effet.

A notre avis, les clients sont plus susceptibles de considérer les outils {curenseigrements)
que la société leur fournit activement, ou qui leur fournissent activement des
enselgnements! comme pertlnents par rapport aleurs besoms Deup#us—eeseums—(eu

L’importance relative de la distinction entre les outils fournis activement et les outils mis a

la disposition du client dépend des faits et circonstances. BansA la partie-3section 3.3 de
la présente note d’orientation, nous appliquons cette distinction a divers outils actuellement
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proposés par les sociétés offrant des comptes sans conseils-22. Comme nous le précisons
dans cette section, nous considérons certains outils comme des recommandations méme
si la société offrant des comptes sans conseils ne fait que les mettre a la disposition des
clients sur son site Internet?!, A l'inverse, nous considérons que d’autres outils ne
constituent pas des recommandations tant que la société offrant des comptes sans
conseils ne fait que les mettre a la disposition des clients sur son site Internet et ne les leur
fournit pas activement?2,

c) Renseignements historiques ou factuels ou renseignements de nature prédictive?

En général, lorsqu’un outil fournit uniguement des renseignements historiques ou factuels,
il a peu de chances d’étre considéré comme une recommandation. Cela vaut notamment

pour l'information sur le rendement passé d’'un émetteur, d'un titre ou d’'un segment de
marché.

2 Se reporter par exemple a la section 3.3.6 (Outils de négociation).
22 . : . ..

Ou d’aide a l'exé
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En revanche, le fait de fournir une prévision sur la facon dont un émetteur, un titre ou un
segment de marché se comportera ou pourrait vraisemblablement se comporter dans
l'avenir est généralement considéré comme une recommandation, car cela est
raisonnablement susceptible d'orienter les décisions de placement des clients. Par
conséquent, 8 moins d'indication contraire dans la présente note d’orientation??, les
sociétés offrant des comptes sans conseils doivent veiller a ce que leurs outils ne
comprennent pas de renseignements de nature prédictive concernant un émetteur, un titre
ou un segment de marche.

d) Emploi d’avis de non-responsabilité

Méme si les avis de non-responsabilité sont utiles pour rappeler aux clients que les
sociétés offrant des comptes sans conseils ne fournissent pas de recommandations, ces
sociétés ne peuvent contourner l'interdiction de formuler des recommandations en
informant leurs clients qu’un outil ne constitue pas une recommandation si celui-ci
constitue par ailleurs une recommandation.
3.3  Application particuliére de fa-condition-d’absence-de-recommandation-l'interdiction
de formuler des recommandations aux outils

Afin d’aider les sociétés offrant des comptes sans consells a evaluer leurs outils actuels et futurs nous
expliquons ci-dessous comment

appliguons linterdiction de formuler des recommandatlon S aux outlls les plus communement proposes
par ces sociétés.

H-eonvient-denoterPrécisons que la présente note d’orientation ne couvre pas tous les outils actuels et
futurs proposés par les sociétés offrant des comptes sans conseils. La question de savoir si un outil
donné constitue une recommandation dépend de I'analyse de I'ensemble des faits et circonstances
pertinents propres au cas particulier et de la mesure dans laquelle une personne raisonnable, dans des
circonstances semblables, considérerait qu’'une recommandation a été formulée.

3.3.1 Incitatifs tarifaires

A l'occasion, les sociétés offrant des comptes sans conseils proposent (et affichent sur leur site Web) des
incitatifs tarifaires (p. ex. des opérations sur fonds négociés en bourse (FNB) «- sans commission- » ou «-
a commissions réduites-»_»). Méme si ces incitatifs peuvent procurer un avantage financier aux clients
obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils qui effectuent des opérations sur une catégorie
particuliere de produits{enraison-desfraisréduits), en général, et selon les faits et circonstances,
FOCRCEVMnous ne considereconsidérons pas que le fait d’offrir des incitatifs tarifaires constitue une
recommandation.
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BienqueOCRCVMMEme si nous ne censidereconsidérons généralement pas que le fait d’offrir des
incitatifs tarifaires constitue une recommandation, les faits et circonstances particuliers peuvent mener a

une conclusion différente. Par exemple, censtitueraitprobablementserait plus susceptible de constituer
une recommandation le fait d’offrir :

. un incitatif tarifaire a 'égard d’un titre particulier (ou d’un petit nombre de titres);

. un incitatif tarifaire a 'égard d’'une catégorie de titres, lorsque cette catégorie compte un
produit unique (ou un petit nombre de produits);

o un incitatif tarifaire qui favorise des produits exclusifs.

Selon nous, chacun des incitatifs ci-dessus pourrait raisonnablement étre suseceptiblessusceptible
d’encourager une personne a prendre une décision de placement-concernant-des-titres; par conséquent,

le fait d’offrir ces incitatifs serait-probablement-considéré-commeest plus susceptible de constituer une
recommandation.

3.3.2 Visibilité, disponibilité et accessibilité équitables

Une société offrant des comptes sans conseils doit assurer la visibilité, la disponibilité et 'accessibilité
équitables de tous les produits et renseignements qu’elle met a la disposition de ses clients.

Il ne convient pas gu’une société offrant des comptes sans conseils favorise certains produits

exemple des produits exclusifs) au détriment d’autres produits (par exemple des produits de tiers) en
rendant plus difficiles I'exécution d’opérations ou I'accés aux renseignements portant sur les produits non
favorisés. Voici quelques exemples de pratiques inappropriées :

obliger le client a faire plus de clics pour exécuter une opération ou accéder a la recherche
sur les produits non favorisés;

faire en sorte gu'il soit plus difficile d’obtenir la documentation nécessaire sur les produits
non favorisés (par exemple I'apercu du fonds);

masquer l'information sur les produits non favorisés ou la rendre moins évidente ou visible
(par exemple en modifiant Ia taille de la police de caractéres).

Non seulement nous considérons que ces pratiques sont contraires a I'obligation d’agir équitablement,
avec honnéteté et de bonne foi envers les clients, mais nous jugeons gu’elles pourraient raisonnablement
étre susceptibles d’inciter un client a prendre une décision de placement.

3.3.3 Hyperliens et portails

L OCRCVM-censidereSelon les faits et circonstances, nous considérons que les hyperliens et portails
fournis par une société offrant des comptes sans conseils vers un site Internet de tiers (collectivement,
les hyperliens) peuvent-selonlesfaits-et-circonstances,-constituerune-recommandationsont
généralement acceptables.
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LeorsgqueCependant, lorsque le contenu d’un hyperlien constitue une recommandation, les clients
obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils peuvent :
a) considérer que le contenu du site Internet d’un tiers est attribuable a la société offrant des
comptes sans conseils ou avalisé par celle-ci; eu

b) ignorer qu’ils ont quitté le site Internet de la société offrant des comptes sans conseils.

Le probléme s’aggrave lorsque I'hyperlien mene vers le site Internet d’'une société membre du méme
groupe que la société offrant des comptes sans conseils; ou liée a celle-ci, et portant un nom commercial
semblable.

Conformément a I'Avis-surlesregles11-0349Avis 11-0349 — Lignes directrices visant 'examen, la
surveillance et la conservation des publicités, de la documentation commerciale et de la correspondance
(’Avis 11-0349)*%24 un hyperlien (ou la communication ded’un tiers) sera raisonnablement considéré
comme une communication de la société offrant des comptes sans conseils selon les faits et les
circonstances entourant chaque cas. Comme l'indique I'Avis 11-0349, les sociétés offrant des comptes
sans conseils devraient ;

a) envisager d’utiliser des avis de non-responsabilite;

b) examiner la nature de leur participation a la rédaction de la communication d’un tiers avant
son affichage;

c) examiner toute preuve d’aval ou d’approbation implicite ou explicite de la communication
de leur part

pour qu’elles puissent déterminer si la-communication|’ affichage de tiers reproduit leurs points de vue.

Nous soulignons aux sociétés offrant des comptes sans conseils que I'emploi d’avis de non-
-responsabilité ne les dégage pas nécessairement de leur responsabilité a 'égard des hyperliens ou des
communications de tiers. L’Avis 11-0349 proposeprésente des suggestions de pratiques exemplaires
concernant les communications de tiers, notamment I'élaboration de politigues et de procédures traitant
des enjeux liés aux hyperliens.

333334 Médias sociaux

Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent veillera-ne-pass’abstenir de prendre part a des
activités dans les médias sociaux qui pourraient étre considérées comme des recommandations. Ainsi,
retransmettre par Twitter ou transmettre une communication de tiers, ou indiquer que vous I'«« aimez-
», peut étre considéré comme un aval, voire une recommandation.

Certaines sociétés offrant des comptes sans conseils mettent des clavardoirs a la disposition de leurs
clients pour leur permettre de discuter de sujets liés aux placements. LOCRCVMNous ne
considereconsidérons pas les clavardoirs réservés aux clients comme contre-indiqués. Cependant, si la
participation d’'un représentant d’'une société offrant des comptes sans conseils a une séance de

Se reporter a la partie VI de I'Avis 11-0349 — Communications et recherche effectuées par des tiers.
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clavardage a pour but (ou pour effet) d’inciter une ou plusieurs personnes a prendre une décision de
placement-concernantdes-titres (p. ex. lorsque le représentant présente les avantages d’un titre ou d’'une
catégorie de titretitres précis), il pourrait en résulter une recommandation.

Veuillez vous reporter a la section 3-3-23.3.3 traitant des hyperliens ainsi qu’'a I'Avis44-0349;Avis 11-
0349, qui présente des conseils et des suggestions de pratiques exemplaires concernant l'utilisation des
médias sociaux dans le cadre des communications de tiers, notamment I'élaboration de politiques et de

procédures pertinentes.
3.3.5 Outils intégrés

Certaines sociétés offrant des comptes sans conseils proposent des outils qui sont intégrés a des outils
de tiers (les outils intégrés). Par exemple, un tiers peut fournir des rapports de recherche?® gui
contiennent une fonctionnalité « négocier maintenant » liée a la plateforme d’'une société offrant des
comptes sans conseils. En cliguant une fois sur le bouton « négocier maintenant » sur le site Internet du
tiers, le client est automatiquement dirigé vers la plateforme d’exécution des opérations de la société
offrant des comptes sans conseils, ou les détails de I'opération (p. ex. le nom du titre) sont

automatiquement entrés.

Selon les faits et circonstances, nous considérons que les outils intégrés sont généralement acceptables.
Cependant, comme nous I'avons souligné a propos des hyperliens, les clients obtenant des services
d’exécution d’ordres sans conseils peuvent :

a) considérer que le contenu du site Internet d’un tiers est attribuable a la société offrant des
comptes sans conseils ou est avalisé par celle-ci;

b) ignorer qu’ils ont quitté le site Internet de la société offrant des comptes sans conseils.

Le probléme s’aggrave lorsque l'outil intégré est lié au site Internet d’'une société membre du méme
groupe gue la société offrant des comptes sans conseils ou liée a celle-ci, et portant un nom commercial
semblable. Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent prendre des mesures pour atténuer
ces risques.

Veuillez vous reporter a la section 3.3.3 traitant des enjeuxtiés-auxmédias-seciaux-hyperliens ainsi gu’'a
'Avis 11-0349, qui présente des conseils et des suggestions de pratigues exemplaires concernant les
communications de tiers, notamment I'élaboration de politiques et de procédures pertinentes.

3-343.3.6 Outils de négociation

Selon FOCREVMnous, un «« outil de négociation»_» s’entend d’'une méthode ou d’'un programme de
négociation de produits de placement qui utilise un ensemble de regles prédéfini pour la prise de
décisions de négociation. Autrement dit, les outils de négociation aident les investisseurs a déterminer
quelles opérations effectuer.

Une société de-courtageoffrant des comptes sans conseils peut créer elle-méme un outil de négociation,
'acheter a un tiers ou en acquérir la licence auprés d’un tiers. Souvent, les outils de négociation livrés

25 § s | P § § 2
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aux investisseurs et utilisés par ces derniers se présentent sous forme de programmes informatiques (p.
ex. des programmes de négociation algorithmique) qui a) soit négocient automatiquement au nom des
investisseurs, b) soit suggerent aux investisseurs des opérations qu’ils exécutent ensuite eux-mémes.

Etant donné que les outils de négociation visent & orienter les décisions de placement des clients
concernantuntitre, FOCRCVM-considére, nous considérons que les outils de négociation
fournisproposeés par les sociétés offrant des comptes sans conseils a leurs clients**28 constituent des
recommandations et contreviennent donc a la-cendition-d’absence-derecommandation/’interdiction de
formuler des recommandations. Par conséquent, les sociétés offrant des comptes sans conseils
devraientdoivent s’abstenir de fournir-de-telsproposer des outils_ de négociation a leurs clients.

En outre, soulignons que le fait de fedurnirproposer un outil de négociation — a I'exception d’'un outil de
rééquilibrage automatique**2Z — qui négocie automatiquement au nom d’un client peut étre considéré
comme la prestation de services offerts pour comptes gérés qU| exige I mscrlptlon a titre de gestionnaire
de portefeuille auprés de TOCRCVM e e-desou d’'une

autorité en valeurs mobiliéres d—ane@;ex#ne&e&drwq—temte#&du Canada

3-3-563.3.7 Outils d’aide a I'exécution des opérations

Alors qu’un «« outil de négociation- » indique aux investisseurs quelles opérations effectuer, un «- outil
d’aide a I’exécution des opérations» » s’entend; selon FOCRCVM:nous d’'une méthode ou d’un

programme qui indique quand et comment exécuter le plus efficacement une epération-ou plusieurs
opérations. Par exemple, a supposer qu’un client veuille effectuer un achat important portant sur un titre
unique, un outil d’aide a I'exécution des opérations lui indiquerait quand et comment effectuer 'achat-de

1326 L’aval donné a des outils de négociation de tiers peut également constituer une recommandation. Se reporter a la

section 3-3-2-de-laprésente-note-d'orientation3.3.3 (Hyperliens et portails), qui traite plus en détail des communications de
tiers.

421 Comme le précise la section 3:3-43.3.9, un outil de rééquilibrage automatique rééquilibre automatiquement le compte
d’'un client en fonction des instructions préalables de celui-ci. Un outil de négociation, en revanche, n’utilise pas les
instructions préalables du client. Il génére plutét lui-méme les instructions de négociation et négocie automatiquement au
nom des investisseurs ou suggére aux investisseurs des opérations qu’ils exécutent ensuite eux-mémes.
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Selon la fagon dont ils sont offerts, les outils d’aide a I'exécution des opérations peuvent constituer une
recommandation?®, Dans la mesure ou un tel outil est simplement publié sur le site Internet d’une société
offrant des comptes sans conseils et ou le client peut aller le chercher lui-méme sur le site sans y étre
pousseé ou incité par la société, nous ne le considérerons pas comme une recommandation.

FeeemmandahensPar exemgl Ies sometes offrant des comptes sans consells peuvent Ialsser aleurs

clients le choix de la méthode d’exécution des opérations (p. ex., cours moyen pondéré en fonction du

volume, pourcentage du volume ou temps-dmoment de I'exécution). Nous considérerons ces options
comme acceptables, a condition que le client en décide de sa propre initiative sans que la société lui

fournisse de recommandations-quant-ala-méthode-aprivilegierrecommandation quant & 'option, le cas
échéant, gu’il devrait choisir.

De plus, les sociétés offrant des comptes sans conseils restent soumises a des obligations de meilleure
exécution ed-egard-auxet a d'autres exigences réglementaires en ce qui concerne les opérations
effectuées au nom de leurs clients™22, Les programmesmécanismes intelligents d’acheminement des
ordres automatlses éexeeunemdeseperanen&utlllses par ces sometes pour s acqmtter de Ieurs

les operat/ons e#eetueespeuﬁ&etrentde c//ents obtenant des services d executlon d’ordres sans

conseils—En-revancheun-outil-d _différent des outils d’aide a I'exécution des opérations-est-persennalise,

en ce que ces derniers sont personnalisés en fonction d’un client ou d’'une catégorie de clients-de-fagen-a
tre Lexdoution la plus efficace des onérations.

3-3.63.3.8 Saisie anticipée des ordres

De nombreux-courtiers-en-placement-offrent-courammentnombreuses sociétés offrant des comptes sans
conseils mettent couramment a la disposition de leurs clients un outil permettant a leurs-clientsces
derniers d’effectuer la «-« saisie anticipée»_» d’un ordre (de leur propre initiative et sans recommandation

de la part du-courtieren-placementde la société offrant des comptes sans conseils). Par exemple, un
client pourrait vouloir passer un ordre sur un titre en vue de son exécution a une date ultérieure ou

lorsque le titre atteindra un certain cours (p. ex. un ordre a cours limité).-Une-seociétécffrant descomptes
sans-conseils-est-autorisée-a-fournirun-tel-outil A notre avis, ce type d’outil ne constitue pas une

recommandation.

4529 Les sociétés offrant des comptes sans consells sont |nV|tees a consulter les lois canadlennes sur les valeurs mobilieres
et les regles, réglements et notes d’orientation de 'OCRCVM qui traitent de la meilleure exécution_et de |'acceés électronique
direct.
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3-3-43.3. Alertes et outils de rééquilibrage automatique

Certaines sociétés offrant des comptes sans conseils donnent a leurs clients la possibilité de rééquilibrer
les placements dans leurs comptes en fonction de niveaux prédéterminés.

Par exemple, un client qui détient quatre titres différents dans son compte pourrait vouloir maintenir la
part de chaque titre a 25 % du total afin que son compte reste équilibré.-Jne Pour lui donner satisfaction
une société offrant des comptes sans conseils pourrait lui-denner-satisfaction-:

1) a)-seiten-offrantoffrir un service consistant a envoyer au client un message d’alerte en cas
de variation par rapport aux niveaux prédéterminés (une alerte de rééquilibrage);

2) b}-seiten-effectuanteffectuer automatiquement les opérations nécessaires pour
rééquilibrer le compte en fonction des niveaux prédéterminéssouhaités par le client (un
outil de rééquilibrage automatique et, avec l'alerte de rééquilibrage, les outils de
rééquilibrage).

A supposer que la société offrant des comptes sans conseils n’ait exercé aucune influence sur le choix
par le client des niveaux prédéterminés ou sur ses instructions de rééquilibrage (autrement dit, ne
formulen’ait formulé aucune recommandation), selon les faits et circonstances pertinents et sous réserve

de ce qui suit, FOCRCVMnous ne considérera-pas-les-alertes-de-rééquilibrage-odconsidérerons pas les

outils de rééquilibrage-astematigue comme des recommandations.

Une alerte de rééquilibrage avertit le client obtenant des services d’exécution d’'ordres sans conseils que
la repartltlon de son compte a varié par rapport aux niveaux predetermlnes—keelepmpe{%alepsrdeerder

_(sans recommandation de la part de
la SOClete of‘frant des Comptes sans consells—srentenel) Le client peut alors décider ou non de rééquilibrer

ou non son compte.

En-ce-qui-concerne-les-outilsSi un outil de rééquilibrage automatiquela-seciété-offrant- des-comptes-sans
consells-qui-exécute-les-opérations-de-rééquilibrage ne fait que suivre les instructions gue-le-clientuia
fournies-({lorsqui-afournies par un client obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils (a
condition gue ce dernier ait fixé les niveaux prédéterminés)—Parconséguent; ou rédigé les
outilsinstructions de rééquilibrage auvtomatiqgue-ne-sontpas-censés-orienterseul) pour effectuer le

rééquilibrage, nous ne considérerons pas que cette activité influence les décisions de placement du client
SonstRo e oot e

Méme si FOCRCVM-esthous sommes d’avis que les outils de rééquilibrage ne constituent généralement
pas des recommandations, ces outils soulévent certains risques et préoccupations dont les sociétés
offrant des comptes sans conseils doivent tenir compte.

a)

indiqué ci-dessus, les soczetes offrant des comptes sans conseils ne doivent pas fournlr de
recommandations susceptibles d’influencer le choix par le client des niveaux

prédéterminés ou ses instructions de rééquilibrage-pedrun-outi-de-rééquilibrage
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gquelcengue. En outre, les sociétés offrant des comptes sans conseils ne doivent conserver
aucun pouvoir discrétionnaire, quelle qu’en soit la forme ou I'étendue, dans le cadre de
I'exécution des décisions de placement (p. ex. I'achat, la vente, 'échange ou la détention
de titres) au nom d’un client au moyen d’un outil de rééquilibrage automatique.

Selennous;siSi une société offrant des comptes sans conseils formule une
recommandation touchant les instructions de rééquilibrage initiales du client; puis
fournitpropose a celui-ci un outil de rééquilibrage automatique, cela pourrait étre considéré
comme une-opération-faite-dans-un-compte-gérél’équivalent d'une activité de gestion
discrétionnaire qui eX|ge I mscrlptlon a t|tre de gestlonnalre de portefeuille auprés de
'OCRCVM e e-desou d’'une autorité en

valeurs mobiliéres drun&prewqeeewdranwﬁiem}du Canada

b) Transparence—Afin d’agir équitablement, avec honnéteté et de bonne foi envers leurs
clients, les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent veiller a ce que leurs clients
comprennent bien les détails relatifs aux outils de rééquilibrage automatique, notamment :

. la fréquence a laquelle I'outil de rééquilibrage automatique vérifie si le
compte du client est conforme aux instructions de rééquilibrage du client;—

réequilibrage-automatique)_et le rééquilibre en conséquence;
. les conséquences sur le plan des colts et des honoraires™3%;

° le choix des titres qui seront achetés et vendus pour rééquilibrer le compte
du client, et les paramétres de rééquilibrage*31.

c) Confirmation des instructions de rééquilibrage-

Les clients qui créent des instructions de rééquilibrage a I'aide d’un outil de rééquilibrage
automatique peuvent j-oublier gu’ils ont créé de telles instructions:ij_ou connaitre un
changement de situation qui les oblige a modifier leurs instructions-derééquilibrage-—.

Par conséquent, les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent demander aux
clients de confirmer périodiquement (au moins une fois par trimestre) que leurs instructions
de rééquilibrage automatique demeurent valides.

d) CirconstancesConséquences imprévues:

4830 Par exemple, une société offrant des comptes sans conseils facture normalement une commission ou des honoraires
pour chaque opération. Cependant, le client et la société peuvent ne pas savoir combien d’opérations seront effectuées au
moyen de I'outil de rééquilibrage automatique.

e Reprenons I'exemple du client qui souhaite maintenir la part de chacun des quatre titres dans son compte a 25 % du
total. Il convient d’'informer les clients obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils du moment ou I'outil de
rééquilibrage automatique entrera en jeu (p. ex., quand un titre donné représente plus de 30 % ou moins de 20 % du compte

total, ou un autre pourcentage).
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Les outils de reequnlbrage automathue peuvent,dans certalns cas, avoir des
conséquences
meme&deneesm*&emettew—de%#es imprévues suscegtlbles de porter Qre|ud|ce aux
clients.

Reprenons I'exemple du client qui détient quatre titres différents dans son compte et qui
souhaite maintenir la part de chaque titre a 25 % du total afin que son compte reste
équilibré. Supposons que I'émetteur d’'un des titres connaisse un événement
catastrophique qui fait plonger le cours de son titre.-En-vertu-des Selon les instructions de
rééquilibrage, comme la valeur du placement du client dans ce titre particulier a chute,
I'outil de rééquilibrage automatique vendra automatiquement une partie du placement du
client dans les trois autres titres pour acheter une plus grande quantité du titre dont le
cours a plongé. Méme si le client a fixé les niveaux prédéterminés et rédigé les instructions
de rééquilibrage afin de conserver un compte «« équilibré»_» et de réduire le risque de
surexposition a I'un ou l'autre des quatre titres, I'outil de rééquilibrage automatique pourrait
avoir comme conséquence imprévue de surexposer le client a un titre qui perd rapidement
de la valeur.

Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent mettre en place des mécanismes
de protection afin de gérer les risques que les situationsconséquences imprévues liées
auxdes outils de rééquilibrage automatique font courir aux clients, en envoyant par
exemple des alertes appropriées au client si la valeur d’un titre donné varie sensiblement
sur une courte période.

el licios do Lo dicconiblos 3.3.10 Outils de filtrage
De nombreuses sociétés offrant des comptes sans conseils permetientproposent des outils permettant a
leurs clients de trier ou de filtrer les titres qu’elles offrent aux fins de vente et d’achat_(les outils de
filtrage). Ces titres-peuvent-normalement-étre-triésoutils de filtrage permettent aux clients de trier tous les

titres offerts d’aprés le nom de I'émetteur, le secteur d’activité, le volume de négociation ou d’autres
criteres factuels liés aux titres.

Selon FOGREVMnous, les outils gui-permettentsimplementaux-clients-de-trierlestitres-offertsde filtrage

ne constituent pas des recommandations, a condition que le client ffectue Ie tri de sa propre |n|t|at|ve

offrant des comptes sans conseils ne d0|vent pas, de leur propre gré, restreindre la Ilste des titres offerts

a un client ou suggérer des produits en fonction de renseignements liés a un client-{eu-a-ure-categorie-de
clients) (p. ex. poser au client des questions directives, faire de I'exploration de données sur les achats et
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les ventes antérieurs™22 ou utiliser tout type de renseignement recueilli dans le cadre du processus de
connaissance du client).

Prenons par exemple le cas d’une société offrant des comptes sans conseils qui propose 20 titres
d’émetteurs du secteur technologique sur sa plateforme. Lorsqu’un client recherche tous les titres
d’émetteurs du secteur technologique proposés par la société, I'outil de filtrage de la société doit fournir la
liste compléte des 20 titres en réponse a sa requéte. Si la société offrant des comptes sans conseils
fournit au client une liste partielle comprenant moins de 20 titres, elle fournit alors une recommandation.

Dans I'exemple ci-dessus, le client pourrait_choisir de réduire la liste des 20 titres en fonction de critéres
factuels supplémentaires (p. ex. le volume de négociation), mais la liste produite par I'outil de filtrage
devra étre représentative de la liste compléte de produits disponibles fournie en réponse a la requéte du
client.

3.3.11 Nouvelles émissions

Certaines sometes offrant des comptes sans consells mettent des renselgnements sur les premiers

renseignements sur les nouvelles émissions ne sont généralement pas considérés comme des
recommandations s'ils sont simplement publiés sur le site Internet d’'une société offrant des comptes sans

conseils et si le client peut aller les chercher lui-méme sur le site sans y étre poussé ou incité par la
société.

Cependant, les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent s’abstenir de fournir activement des
renseignements sur les nouvelles émissions a leurs clients, par exemple en fournissant des
enselgnements sur une nouvelle émission Qartlcullere aun cllent en fonctlon de renselgnement

outre, les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent faire attention & ne pas avaliser
explicitement ou implicitement les nouvelles émissions au sujet desquelles elles publient des
renseignements sur leur site Internet.

3-3-93.3.12 Outils d'information

De nombreuses sociétés offrant des comptes sans conseils mettentproposent divers outils dlinrfermation

é—la@ispesme#dedestmes a renselgner ou a former Ieurs chents—s&r—lews—platefermes (Ies outlls
d’ mformatlon)

%ﬂb@mﬁem%n—desﬁnese#ense@ne%ai@me#bs@ke% Les outils d |nformat|on sont

assurément utiles pour ees-derniers—Hsles clients; ils peuvent toutefois, selon les faits et circonstances,

1832 Par-exemplenousNous considérons qu’une société offrant des comptes sans conseils qui fournit a ses clients des

suggestions de titres fondees sur Ieurs operatlons anterleures (ce qU| constltue de I exploratlon de donnees) fournit une
recommandation. [ J ] J
recommandation est eneralement acce table Se reporter par exemple a Ialmea 3. 3 12 c Fonds com ortant lusieurs
séries), qui traite de 'exploration de données sur les porteurs de titres faite dans le but de fournir des renseignements
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étre considérés comme des recommandations s’ils peuvent raisonnablement étre susceptibles d’orienter
la décision de placement d’une personne-cencernant-des-titres:

Outre les lignes-directrices-générales-d'interprétation-ci-dessus;facteurs généraux énonceés a la section
3.2, nous présentons ci--dessous fenotre point de vue deFOCRCVM-sur certains des outils d'information

les plus couramment utilisésproposés par les sociétés offrant des comptes sans conseils.

a) Outils éducatifs

Les sociétés offrant des comptes sans conseils proposent souvent des outils permettant aux clients
d’améliorer leurs connaissances au sujet, entre autres, d’'une certaine catégorie de titres ou de la
négociation en général (les outils éducatifs).

La question de savoir si un outil éducatif donné constitue une recommandation dépend du contexte. Pour
y répondre, il convient de déterminer si, dans I'ensemble, I'outil éducatif a pour principal objectif de former
les clients ou d’orienter leurs décisions de placement-cencernant-des-titres.
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Prenons I'exemple d’un outil éducatif concernant les options. Selon les faits et circonstances particuliers,
si I'outil a pour principal objectif de renseigner les clients sur les options et la négociation d’options,
FOCRCVMnous ne considérerale considérerons pas eeteuti-comme une recommandation. En revanche,
si 'outil peut étre raisonnablement pergu comme un outil de vente (p. ex. s’il recommande une ou
plusieurs stratégies de négociation d’options ou un ou plusieurs produits d’options précis, ou décrit la
facilité avec laquelle on peut négocier des options et le profit qu’on peut en tirer), i-censtitueranous le
considérerons probablement comme une recommandation-et-conireviendra-ainsi-a-la-condition-d’absence

Normalement, un raggort de recherche comgorte I recommandatlon d'un analyste concernant I'achat, la
vente ou la

waehetem—«#end#e»e%eeneewewum#e)detentlon d’'un t|tre33 Neanmoms nous ne conS|derons

généralement pas que cette « recommandation_» constitue une motivation suffisante pour orienter la
décision de placement d’un client-conrcernrant-des-titres, en partie du fait que les investisseurs ont de plus

en plus I'habitude d’utiliser les rapports de recherche. Qar—eensequent—L@GRG#Mneeen&deFe
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Cependant, les rapports de recherche peuvent constituer des recommandations, selon la facon dont
l'information est présentée aux clients. Dans la mesure ou ils sont simplement publiés sur le site Internet

d’une société offrant des comptes sans conseils et siou le client peut aller leles chercher lui-méme sur le

site sans y étre poussé parla-seciété?®-ou incité par la société, nous ne les considérerons pas comme
des recommandations.

c) Fonds comportant plusieurs séries

Les sociétés offrant des comptes sans conseils peuvent proposer plusieurs séries du méme fonds ou un
fonds équivalent (p. ex. la série A ou D du méme fonds ou le FNP équivalent)3?

Nous ne considérons pas gu’'une société offrant des comptes sans conseils formule une recommandation
Iorsgu elle fournit a un client des renselgnements factuels concernant la disponibilité d’'une série a

la série D, ou du FNP équivalent, lorsque le client détient ou est en train d’'acquérir des parts de série A
de ce fonds).

d) &)-Outils d’analyse de portefeuille
Les outils d’analyse de portefeuille (parfois appelés «- outils de répartition de I'actif- ») fournissent une

répartition, un classement ou une ventilation (collectivement, une répartition) des placements existants
d’'un client par catégorie de titres, par secteur d’activité ou selon d’autres critéres.

Par exemple, un client obtenant des services d’exécution d’ordres sans conseils pourrait vouloir connaitre
la répartition de son compte par catégorie d’'actifs (p. ex. actions, titres de créance et titres doRPCH

compte—organismes de olacement coIIectlf !0PC|1 L’outil d’ analyse de portefeunle lui apprendralt

simplement que_les placements dans son compte se compesecomposent de X % d’actions, de Y % de
titres de créance et de Z % de titres d’OPC.

Les outils d’analyse de portefeuille ne fournissent pas aux clients de suggestions ou d’indications surles
d’opérations futures qu’ils pourraient ou devraient effectuer pour obtenir une répartition particuliére. lls-se

bernent-a-évaluerlesplacements-existants-dun-client-Autrementdit-ils renseignent les clients sur la

répartition actuelle de leur compte (et non sur ce que cette répartition devrait étre).

A notre avis, les outils d’analyse de portefeuille ne constituent pas une recommandation, car ils se
limitent & fournir des renseignements factuels au sujet des placements existants d’un client et ne visent
pas a orienter ses décisions de placement-concernant-des-titres.
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e) e-Portefeuilles modeles

Un portefeuille modéle fournit a un client {eu-a-une-catégorie-de-clients)}-des exemples de portefeuilles ou
de répartitions de pertefevilles{collectivement,-des-portefeuilles-modeéles)placements censés le guider

dans la constitution d’un portefeuille. Par exemple, un portefeuille modéle peut illustrer une répartition
suggérée par titre, par catégorie d’actifs ou par secteur d’activité et se fonder sur un type d’investisseur

précis{p—ex—prudentaudacieux-ete-) et/ou un horizon de placement particulier{court-termemoyen
terme-oulong-terme).précis.

Contrairement a un outil d’analyse de portefeuille, gui-renseigne-un-client-surla-ventilation-de-ses
placements-existants (ou-larépartitionactuelle-de-son-compte)-un portefeuille modéle aide ou incite le

client a prendre des décisions de placement futures (ou le renseigne sur ce que la répartition de son
compte devrait etre) en |UI suggerant des portefeunles modéles qu ‘il peut essayer de reprodwre Etant

Par conséquent,
peﬁefeu#le&medele&a—le&#selm%s ous Ies conS|derons generalement comme des recommandatlon

Cependant, selon le contexte dans lequel ils sont mis a la disposition des clients, certains portefeuilles
modéles peuvent étre acceptables, a condition :

i) gu'ils se fondent uniguement sur les critéres de la catégorie d’investisseurs, de la
catégorie d’actifs, du secteur d’activité et/ou de I'horizon de placement;

i) gu’ils ne mentionnent pas expressément de titres particuliers (terme défini ci-dessous) ou
d’émetteurs particuliers;

iii gu’ils soient simplement publiés sur le site Internet de la société, plutét que « fournis
activement » au client, et gue le client puisse aller les chercher lui-méme sur le site sans y
étre poussé ou incité par la société®®

Nous appelons ces portefeuilles limités « portefeuilles modéles admissibles ».

En général, nous ne considérons pas que les portefeuilles modéles admissibles fournissent une
motivation suffisante pour orienter la décision de placement d’un client, en partie du fait que les
investisseurs ont de plus en plus 'habitude d'utiliser les portefeuilles modéles.

Selon nous, I'expression « titres particuliers » s’entend, globalement, de tout titre pouvant étre acheté
par un investisseur, notamment d’'une action, d'un titre de créance, d’un titre a revenu fixe, d’un titre
d’'OPC, d'un FNB ou d’un FNP. Les portefeuilles modéles ne doivent pas mentionner expressément de
titres ou d’émetteurs particuliers, car nous considérons gu’un tel portefeuille est beaucoup plus
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susceptible d’orienter la décision de placement d’'un client gu’un portefeuille modéle qui se limite a des
catégories d’actifs et/ou a des secteurs d’activité généraux.

Chacun de ces quatre critéres sur lesquels les portefeuilles modéles admissibles peuvent se fonder est
expligué plus en détail ci-dessous.

1) Catégorie d’investisseurs. Divers termes servent a décrire les « catégories d’investisseurs
», par exemple « investisseur prudent », « investisseur en quéte d’équilibre », «
investisseur audacieux » ou toute autre expression retenue par une société offrant des
comptes sans conseils.

uel que soit le terme retenu pour la décrire, une société offrant des comptes sans

conseils doit fournir une définition de chaque catégorie d’investisseurs gu’elle utilise dans
ses portefeuilles modéles admissibles. Les clients pourront alors utiliser ces définitions
pour déterminer par eux-mémes (sans que la société offrant des comptes sans conseils ne

leur fournisse d’aide ou de suggestions a cet égard) quelle catégorie d’investisseurs leur
correspond le mieux.

Une société offrant des comptes sans conseils ne doit pas :
a) aider un client a déterminer a quelle catégorie d’investisseurs il appartient®¢;

b) informer le client gu’elle pense qu’il appartient a une catégorie
d’investisseurs particuliére, quelle gue soit la méthode utilisée pour parvenir
a cette conclusion (poser des guestions au client, utiliser les

renseignements recueillis dans le cadre du processus de connaissance du
client, examiner 'historique des opérations, etc.).

2) Catégorie d’actifs. Divers termes servent a décrire les « catégories d’actifs », par exemple
« actions », « titres de créance », « titres d’OPC » ou toute autre expression retenue par la
société offrant des comptes sans conseils. Les sociétés offrant des comptes sans conseils
doivent fournir une définition de chaque catégorie d’actifs qu’elles utilisent dans leurs
portefeuilles modéles admissibles.

3) Secteur d’activité. Divers termes servent a décrire les « secteurs d’activité », par exemple
« services financiers », « agriculture », « fabrication », etc. Les sociétés offrant des
comptes sans conseils doivent fournir une définition de chaque secteur d’activité gu’elles
utilisent dans leurs portefeuilles modéles admissibles.

4 Horizon de placement. L’« horizon de placement » permet aux clients obtenant des
services d’exécution d’ordres sans conseils 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 chague
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horizon de placement qu’elles utilisent dans leurs portefeuilles modéles admissibles (p. ex.

« a court terme » signifie « moins de deux ans »).

Une société offrant des comptes sans conseils peut combiner ses outils de filirage (se reporter a I'alinéa
3.3.10) a ses portefeuilles modéles admissibles pour permettre aux clients de trouver des titres qui
corresgondent aux caracterlstlgues de ces derniers. Par exemgle! Iorsgu un gortefeunle modéle

société peut fournir un lien renvoyant a son outil de filtrage pour permettre aux clients de trouver fous les
titres du secteur de la fabrication gu’elle offre.

L’annexe B présente des exemples de portefeuilles modéles admissibles, ainsi que des exemples de
portefeuilles modéles (appelés portefeuilles modéles non admissibles) que les sociétés offrant des
comptes sans conseils he peuvent selon nous proposer a leurs clients.

4, Conclusion

conseilsne se veut nullement exhaustive. Les sometes offrant des comptes sans consells doivent utiliser
cette-note-d'orientation-pour-évaluer leurs outils existantsactuels et futurs—a_a la lumiére de la présente
note d’orientation ne-se-veut-nullementexhaustivepour déterminer s’ils sont conformes au cadre
réglementaire applicable aux comptes sans conseils. La question de savoir si un outil donné constitue
une recommandation dépend d’'une analyse de tous les faits et circonstances pertinents propres au cas
particulier.

Nous invitons les sociétés offrant des comptes sans conseils a communiquer avec nous peur-obienir-des

lighes-directrices-d'interprétation-au-beseinsi elles ont des questions au sujet de leurs outils actuels ou
roposeés.

5. Annexes

Annexe A — Résumé de la note d’orientation
Annexe B — Exemples de portefeuilles modéles admissibles et non admissibles
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Annexe A
Résumé de la note d’orientation
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o~ un incitatit tarifal favoricod o o

Référence

Sujet

Résumé

Partie 1

Contexte

Cette partie précise le contexte dans lequel s’inscrit le modéle
opérationnel des sociétés offrant des comptes sans conseils.

Partie 2

Cadre réglementaire

Description des exigences réglementaires de TOCRCVM
li | modeél Srationnel iétés offrant
comptes sans conseils.

Partie 3

R mmandation

Description i t constituer non une «

recommandation » pour I'application de l'interdiction de
formuler recommandations.

tion 3.1

mmandation »

tt tion préci |
sens suivant :

Toute communication ou fout avis envoyé a un investisseur
(ou a une catégorie d’investisseurs), ou mis a sa disposition,
qui pourrait, selon le contexte ou les circonstances,
raisonnablement étre susceptible de l'inciter a prendre une
2cision lacement concernant un titre mpris un

catégorie de titres et les titres d’'une catégorie d’émetteurs).

terme « recommandation » a |

tion 3.2

Application général I'interdiction
de formuler des recommandations

tt tion présent lign irectri anéral

d’interprétation dont les sociétés offrant des comptes sans
nseil ivent tenir compt r déterminer si un outil

particulier peut constituer une recommandation.

tion

Application particuliér
I'interdiction de formuler des
recommandation

tt tion présente notre anal rtain tils |

plus fréquemment proposés par les sociétés offrant des
comptes sans conseils.

La question de savoir si un outil donné constitue une
recommandation dépen 'anal 'ensembl fait:

et circonstances pertinents propres au cas particulier et de la
mesure dans | lle un rsonne raisonnabl n
irconstan mblabl nsidérerait gu’un
recommandation a été formulée.

tion

o8
w
—_

Incitatifs tarifaires

En général, et selon les faits et circonstances, les incitatifs
tarifaires sont acceptables. Serait plus susceptible de
constituer une recommandation le fait d’offrir :

un incitatif tarifaire a I'égard d’un titre particulier (ou

d’un petit nombre de titres);
n incitatif tarifaire a I'égar

lor tt tégori mpte un pr

un petit nombre de produits);

un incitatif tarifaire qui favorise des produits exclusifs.
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tion

Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent

équitables assurer la visibilité, la disponibilité et I'accessibilité équitables
t | roduits et renseignement ‘elles mettent a |

disposition de leurs clients.

(o8]
(o8]
N

Section Hyperliens et portails Les hyperliens etpeortailsfournis par une société offrant des
33:23.3.3 comptes sans conseils vers un site Internet de tiers sont

généralement acceptables, selon les faits et circonstances.

Conformément a I'Avis 11-0349, les sociétés offrant des
comptes sans conseils doivent :

e envisager d'utiliser des avis de non-responsabilité;
e examiner la nature de leur participation a la rédaction
de la communication de tiers;
e examiner toute preuve d’aval implicite ou explicite
pour gu’elles puissent déterminer si I'affichage de tiers

reproduit leurs points de vue.

Section Médias sociaux Hest-généralement-aceceptable-guelesLes sociétés offrant
3-3-33.34 des comptes sans conseils prennentpeuvent prendre part a
des activités dans les médias sociaux, a condition que ces
activités ne soient pas considérées comme des
recommandations.

Section Outils intégrés Les outils intégrés sont généralement acceptables, selon les
3.3.5 faits et circonstances.

Conformément a I'Avis 11-0349, les sociétés offrant des
mpt n nseil ivent prendr m r r

atténuer le risque que leurs clients :

considérent que le contenu du site Internet d’'un tiers
est attribuable a la société offrant des comptes sans
conseils ou avalisé par celle-ci;

ignorent gu’ils ont quitté le site Internet | iété
offrant des comptes sans conseils.

Section Outils de négociation Les outils de négociation constituent des recommandations et
3-3:43.3.6 contreviennent donc a fa-cendition-d-absence-de
recommandationlinterdiction de formuler des
recommandations. Les sociétés offrant des comptes sans
conseils devraientdoivent s’abstenir de fournirproposer de
tels outils.

Section Outils d’aide a I'exécution des LesSelon la fagon dont ils sont offerts, les outils d’aide a

3-3:63.3.7 | opérations I'exécution des opérations constituent des recommandations
. T it oot

Feeemmaﬂdatwkesseaetesgeuvgnt constituer ung
recommandation. Dans |a mesure ou un tel outil est

|mglement publié sur le site Internet d’'une société of'frant des

comptes sans conseils devraient-s’abstenir-de-fournirde-tels
outilset ou le client peut aller le chercher lui-méme sur le site
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sans y étre poussé ou incité par la société, nous ne le
considérerons pas comme une recommandation.

CependantPar exemple, les sociétés offrant des comptes
sans conseils peuvent laisser a leurs clients le choix de la

méthode d’exécution des opérations (p. ex., cours moyen
pondéré en fonction du volume, pourcentage du volume ou
temps-dmoment de I'exécution). Nous considérerons ces
options comme acceptables, a condition que le client en

décide de sa propre initiative sans que la société lui fournisse
de recommandationsrecommandation quant a I'option, le cas

héant, gu'il devrait choisir.
Section Saisie anticipée des ordres La saisie anticipée des ordres est acceptable, a condition que
3-3:63.3.8 I'ordre soit saisi uniquement par le client, de sa propre

initiative et sans recommandation de la part de la société
offrant des comptes sans conseils.

Section Alertes et outils de rééquilibrage Les alertes-etles-outils de rééquilibrage-automatique sont
3-3-73.3.9 | automatique généralement acceptables, a condition que la société offrant
des comptes sans conseils n’ait exercé aucune influence sur
le choix par le client des niveaux prédéterminés ou sur ses
instructions de rééquilibrage.

Les sociétés offrant des comptes sans conseils doivent étre

conscientes des risques lies-a-la-transparence;ala

imprévueset des préoccupations soulevés par les outils de
rééquilibrage automatique.

Section Outils de filtrage Les outils de filtrage qui permettent simplement de ftrier les
3.3.10 titres proposés aux fins de vente et d’achat par une société
offrant des comptes sans conseils ne constituent pas des
recommandations, a condition le client effectue le tri

propre initiative.

tion Nouvelles émissions Les renseignements sur les nouvelles émissions qui sont
simplement publiés sur le site Internet d’'une société offrant
des comptes sans conseils et que le client peut aller chercher
lui-méme sur le site sans y étre poussé ou incité par la société
ne sont généralement pas considérés comme des

recommandations.

o8]
w
—_
—

Section Ouitils d’information Les outils d’information sont généralement acceptables, selon
3.3.12 les faits et circonstances. lls peuvent toutefois étre considérés
comme des recommandations s'ils peuvent raisonnablement
étri tibl ‘orienter la décision | ment d’un
personne.

Alinéa a) tils & tif? L tils & tif? nt généralement tables &
condition qu’ils aient pour principal objectif d'informer et non
d’influencer les clients.
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Alinéa b) Rapports de recherche Les rapports de recherche qui sont simplement publiés sur le
site Internet d’'une société offrant des comptes sans conseils
et que le client peut aller chercher lui-méme sur le site sans y
étre poussé ou incité par la société ne sont pas considérés

comme des recommandations.

Alinéa c) Fon mportant plusieurs séri N n nsidéron ‘un iété offrant mpt

sans conseils formule une recommandation lorsqu’elle fournit
a un client des renseignements factuels concernant la

i nibilité d’'une série a moindr Gt d’'un fon nt |
client détient ou est en train d’acquérir les parts (p. ex., la
disponibilité de la série D, ou du FNP équivalent, lorsque le
client détient ou est en train d’acquérir des parts de série A de
ce fonds).

Alinéa d) Outils d’analyse de portefeuille Les outils d’analyse de portefeuille sont généralement
acceptables, a condition de fournir uniguement une répartition
des placements existants d’un client.

Alinéa e) Portefeuilles modéles N nt généralement nsidéré mm
recommandations les portefeuilles modéles admissibles :

qui se fondent uniguement sur les critéres de la

catégorie d’investisseurs, de la catégorie d’actifs, du
teur d’activité I’horizon | ment;

i ne mentionnent Xpr Sment de titri
d’émetteurs particuliers;

qui sont simplement publiés sur le site Internet d’'une
société offrant des comptes sans conseils, plutét que
« fournis activement » au client, et que le client peut

aller chercher lui-méme sur le site.

Référence Sujet Résume
S Ei | | | | i . . o tri o fil
338 produits-offerts-ne-constituent pas-desrecommandations,-a
Gt . ” ' d initiative.
s - Ping | s inf . snéral e

N 0 | £ | T if oyt | . it
i . N "
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Conformément a l'alinéa 3.3.12 e) de la note d’orientation, nous présentons ci-dessous des exemples de

portefeuilles modéles admissibles et de portefeuilles modéles non admissibles.

Le portefeuille modele A28 propose une répartition par catégorie d’actifs, le portefeuille modele B, une répartition par

secteur d’activité, et le portefeuille modéle C, une combinaison par catégorie d’actifs et par secteur d’activité.

Portefeuifie modéle A
Investisseur prudent
Horizon de placement a court terme
(la5ans)

m Actions

m Titres de
créance

Titres & revenu
fixe

B.

Portefeuille modéle B
Investisseur prudent Investisseur prudent
Horizon de placement Horizon de placement & long
amoyen terme terme
(6 & 10 ans) {plus de 1@ Bost decréance -
m Technologie technologe

Portefeuille modéle C

m Titres de créance -
W Fabricatian energe

Entr;w Actions - technologie

W Actiaons - services
W Services financiers financhars

Nous ne considérons pas les portefeuilles modéles présentés dans les exemples 1 a 3 ci-dessous comme

acceptables parce gu'ils pro osent chacun une répartition fondée sur des titres ou des émetteurs précis (exemple 1

Exempie 1
Investisseur en quéte d'equilibre
Horizon de placement & court
terme

[1a 5 ans)
mTitre A

mTitre B

Titre C

Annee B

Investisseur en guéte d'éguilibre
Horizon de placement 8 moyen terme

Exempie 2
Investisseur en gquéte d'éguilibre

: Horizon de placement & long terme
[6a 10 ans) [plus de 11 ans)

mTitred'OPCX
m Titres d'OPC

FNBABC
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