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Les FCP en territoire positif pour un 4e mois 
n Par Yves Bourget

À l’affiche 

Le mot «  consolidation  » 
est sur toutes les lè- 
vres dans l’industrie des 
fonds communs. La plus 

récente transaction amène un 
nouveau venu dans le secteur : 
GrowthWorks. 

Si le nom de cette société de 
Vancouver est peu connu dans la 
Belle Province, c’est qu’elle œuvre 
dans la gestion de fonds de capital 
de risque avantageux sur le plan 

consolidation

Mavrix 2.0 devrait  
naître à la fin du mois 
GrowthWorks a acquis le gestionnaire pour en faire 
son tremplin dans l’industrie des fonds communs 

n Par Christian Benoit-Lapointe

V ous avez été nombreux à 
remarquer les nouveau-
tés de notre site Finance-
Investissement.com, in-

troduites  au  cours  des  der- 
niers  jours.

Tous  les  jeudis,  notre journa­
liste  Internet,  Léonie Laflamme-
Savoie, signe une nouvelle chroni­
que intitulée « Dans IE ». Il s’agit 
d’une sélection des meilleurs tex­
tes de l’édition courante, version 
papier, de notre pendant anglo­
phone établi à Toronto, Investment 
Executive. Ces textes seront égale­
ment diffusés dans notre Cyber­
bulletin quotidien.

Depuis quelques semaines, 
nous diffusons également dans 
Finance-Investissement.com les 
indices boursiers. Vous pouvez 
donc obtenir le graphique, le 
cours et la variation des quatre 
principaux indices, soit le S&P/
TSX composé, le NASDAQ com­
posé, le Dow Jones Industriel et le 
S&P 500. S’ajoute à ce tableau le 
cours du dollar canadien. Ces 
données sont mises à jour toutes 
les 15 minutes.

Nous avons aussi ajouté une 
citation du jour qui porte sur des 
thématiques chères à nos lecteurs. 
Les premiers personnages qui ont 
été cités sont Winston Churchill, à 
propos du marché : « Lorsque 
vous traversez l’enfer, continuez 
simplement de marcher », et 
Warren Buffett : « Soyez craintifs 
lorsque tous les autres sont avides 
et soyez avides lorsque tous les 
autres sont craintifs ».

Rappelons qu’il y a plusieurs 
semaines, nous présentions à nos 
lecteurs une version électronique 
de notre édition papier, sur la page 
d’accueil de notre site Internet. La 
version électronique permet, 
entre autres, de visionner chaque 
page de l’édition papier, en version 
intégrale. En cliquant sur chacun 
des articles, vous pouvez aussi en 
obtenir une version audio ou tra­
duite en anglais.

Enfin, notre équipe de journa­
listes met régulièrement à jour le 
blogue de la rédaction, et vous 
êtes nombreux à réagir à ces arti­
cles. Nous vous en remercions. 
Continuez ! Bonne lecture !           FI

Finance-Investissement.com

Du nouveau !
n par Stéphane Desjardins

Un revirement impor-
tant s’est produit dans 
les ventes de fonds 
communs en avril, 

alors que les fonds du marché 
monétaire ont enregistré des 
retraits de 306,4 M$, après avoir 
enregistré des ventes nettes de 
1,26 G$ en mars. 

Ce n’est que le 7e des 40 der­
niers mois au cours desquels ces 
fonds enregistrent des ventes net­
tes négatives. La plupart des 
sociétés de fonds communs ont 
affiché des sorties d’argent dans 

cette catégorie, à l’exception de 
RBC qui a encore engrangé 
665 M$, dont 639 M$ dans le fonds 
vedette RBC Marché monétaire 
Plus, dont l’actif dépassait 18,3 G$ 
au mois d’avril.

De toute évidence, certains 
investisseurs ont commencé à 
chercher des rendements plus éle­
vés. Pour l’instant, ils allongent 
surtout les échéances à court 
terme de leur portefeuille de titres 
à rendement fixe : sur les 834,4 M$ 

Serge Létourneau
« Le problème des conseillers financiers, c’est qu’ils se  

présentent comme des professionnels alors qu’ils agissent 
comme des hommes d’affaires. »  À lire en page 4

Ph
ot

o :
 St

ép
ha

nie
 La

ch
an

ce

Top 8 
des cabinets 

multidisciplinaires
• L’indice FI
• MICA au sommet
• Remontée de SFL
• Peak perd des plumes
• Maintien d’Investors
• La réaction des cabinets 
	 et des firmes en période 
	 de crise
• La relève
• La rémunération

Tous les détails en 
pages 21 à 24.

I l y a un lien entre la personnalité 
des dirigeants de sociétés publiques 
et le risque de manipulation comp-

table ou boursière ! Les financiers nar-
cissiques sont généralement des frau-
deurs potentiels ou confirmés, explique 
un chercheur (page 6). 
❖ Les firmes prennent la crise au 
sérieux. Elles mettent les bouchées 
doubles pour appuyer leurs conseillers 
et pour les aider à naviguer dans la tem-
pête (page 8).
❖Les clients férus de sécurité lorgnent 
les certificats de placement garanti. 
Mais le rendement de ceux-ci est ané-
mique. Il est temps de leur faire décou-
vrir les fonds hypothécaires, suggère 
notre chroniqueur Alexandre Lebrun 
(page 10).
❖Est-ce le moment d’emprunter pour 
investir ? Certains clients vous croiront 
fous. Pourtant, la combinaison des bas 
taux d’intérêt et des marchés déprimés 
favorise la réhabilitation du levier dans 
la gestion de portefeuille (page 12).
❖C’est la mort annoncée de la supré-
matie du dollar américain (page 14).
❖Les temps sont durs ? Qu’à cela ne 
tienne, certains conseillers sont natu-
rellement portés au bonheur. Et leur 
enthousiasme a un effet contagieux sur 
leurs collègues et sur leurs clients 
(page 15).
❖En période de crise, les divorces se 
multiplient. Notre chroniqueur en fisca-
lité aborde l’aspect de la planification 
financière et fiscale d’une telle épreuve 
(page 17).
❖L’honnêteté est rentable en assu-
rance vie. Surtout en matière de tarifi-
cation. Le client doit être transparent 
face à son courtier. Et ce dernier doit 
l’être à son tour avec son assureur. 
Notre chroniqueur, Kaddis Sidaros, offre 
des détails et un exemple croustillant 
(page 25).                                               FI
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L’industrie financière doit montrer 
plus de professionnalisme

Serge Létourneau, avocat, témoin d’histoires pathétiques  n Par Jean-François Parent 

C’est  un  triste  matin 
d’avril 2005, au palais 
de justice de Montréal. 
Un couple de retraités, 

Haroutioun Markarian et son 
épouse, veulent récupérer leurs 
économies, 1,8 M$, auprès de 
Marchés mondiaux CIBC. 

Crispé dans son veston gris, 
Haroutioun Markarian, le regard 
triste, écoute les avocats de CIBC 
expliquer au juge qu’il n’a que lui-
même à blâmer pour ses déboires. 
Chaque affirmation provoque un 
rictus sur son visage. 

À défaut de pouvoir exprimer 
sa colère et risquer l’expulsion de 
la salle d’audience, il serre la main 
de sa femme Alice, assise à ses 
côtés, consternée. 

« Cette cause illustrait toutes 
les fautes qu’un cabinet de cour-
tage et un représentant pouvaient 
commettre », relate Me Serge 
Létourneau, l’avocat qui a repré-
senté les Markarian. Le couple 
d’immigrés arméniens et plu-
sieurs autres clients ont été dupés 
par le représentant Harry Migir-
dic. Ce dernier avait frauduleuse-
ment obtenu des garanties finan-
cières pour le compte d’autres 
personnes, au vu et au su du direc-
teur de la succursale. 

La banque avait par la suite 
exercé ces garanties. Selon le juge, 
qui a accordé 3,14 M$ au couple, 
dont 1,5 M$ en dommages puni-
tifs, un montant sans précédent 
dans ce type de dossier, le con-
seiller de la CIBC avait illégale-
ment fait main basse sur les fonds 
du couple, les avait traités de fa-
çon arrogante et n’avait pas enca-
dré son employé. 

Depuis près de deux décen-
nies, Serge Létourneau représente 
les investisseurs dupés par leurs 
courtiers. Il constate que les liti-
ges qui opposent des clients à 
leurs représentants ou à leurs 
conseillers en services financiers 
émanent d’un vice fondamental 
dans cette industrie. Celui qui 
pilote le recours collectif contre  
l’AMF dans l’affaire Norbourg 
ajoute : « Toute la publicité des 
services financiers mise sur la 
relation de confiance avec un pro-
fessionnel. Mais quand il y a un 
problème, tout cela disparaît ».

Où est la confiance ?
Un client qui veut poursuivre 

un conseiller se fait alors dire qu’il 
avait accepté les transactions, 
qu’il comprenait ce qui se passait, 
qu’il était prêt à assumer le risque. 
Bref, qu’il est responsable de ce 
qui lui arrive. L’avocat de Québec 
cite l’exemple des transactions 
autorisées par un client dans son 
compte, qui illustre à quel point 
ce dernier fait généralement 
confiance à son représentant. 
Même si le conseiller doit obtenir 
l’assentiment du client pour effec-
tuer une transaction, dans les 
causes plaidées par Me Létour-
neau, il n’est pas rare que sur un 
millier de transactions, aucune 
n’ait été refusée. 

Cela prouve que, quoi qu’on en 
dise, les investisseurs ne sont pas 

aussi renseignés que l’industrie le 
prétend. « De sorte que même si le 
client est consulté et approuve les 
transactions, le fait est que le 
courtier  décide.  Si  bien  qu’il 

devient de plus en plus gestion-
naire auprès de clients plus ou 
moins avisés. » Et cela sous-
entend que le conseiller a des obli-
gations envers son client. 

Serge Létourneau est d’ailleurs 
celui qui a fait reconnaître la 
notion d’intérêt du client par les 
tribunaux canadiens. La décision 
de la Cour suprême dans l’affaire 
Laflamme c. Prudential Bache, en 
2000, a établi le cadre de la rela-
tion entre un conseiller et son 
client. Dans cette décision, le plus 
haut tribunal du pays condam-
nait le courtier à payer 1,5 M$ à 
son client ; les juges ont estimé 
que l’obtention d’un mandat 
entraîne des obligations. Depuis 
la décision Laflamme c. Pruden-
tial Bache, le conseiller doit faire 
preuve de compétence. Il doit 
bien conseiller son client et lui 
être loyal. 

Un représentant n’est pas seu-
lement l’exécuteur d’une transac-
tion, il peut aller jusqu’à devenir 

gestionnaire pour son client. Il 
doit respecter la situation du 
client, sa tolérance au risque, ses 
connaissances et ses objectifs. 
« Et il est encore trop rare qu’un 

représentant agisse vraiment 
dans l’intérêt du client, ajoute 
Serge Létourneau. Tous ceux qui 
viennent me voir pour récupérer 
des sommes perdues estiment 
que leur confiance a été trahie. » 
On leur a proposé des transac-
tions, on leur en a expliqué les ris-
ques potentiels, mais surtout, on 
leur a demandé leur confiance.

Un professionnel
Le client, peu avisé, s’en remet 

aux décisions du représentant. 
C’est un professionnel, après tout. 
À quoi bon lire tout le contrat ? Et 
surtout, pourquoi douter du juge-
ment d’un professionnel ? « Dans 
une relation commerciale, c’est 
certain que chaque partie doit lire 
les contrats et se forger un avis ju-
ridique. Cependant, dans une 
relation professionnelle, c’est le 
contraire. En tant qu’avocats, 
nous faisons signer à nos clients 
des documents qu’ils ne lisent 
même pas. Un médecin donne 

une prescription et on ne la remet 
pas en question. Car la relation est 
d’abord fondée sur la confiance. » 

Il donne l’exemple d’un patient 
qui doit être anesthésié. Il accepte 

l’anesthésie parce qu’il sait 
que le médecin fera tout 
pour le ranimer. « C’est  
la même chose pour le 
client ; il confie ses actifs  
à quelqu’un en qui il a 
confiance, afin qu’il agisse 
dans son intérêt. »

Dans l’industrie finan-
cière, dit Serge Létour-
neau, on insiste sur cette 
relation de confiance. En 
cas de litige, par contre, on 
justifie les abus en prétex-
tant que le client aurait dû 
savoir, aurait dû lire le 
contrat, etc. La compré-
hension des tribunaux 
dans de tels litiges pose 
également problème. Ils 
ont une tendance natu-
relle à évaluer la responsa-
bilité du conseiller ou celle 
du client selon les règles 
d’une relation d’affaires. 

Assistons-nous à une 
recrudescence des litiges 
entre les professionnels 
des services financiers et 
leurs clients ? Oui, répond 
Me Létourneau, mais parce 
qu’historiquement, les 
investisseurs étaient for-
tunés et souvent très avi-
sés. Il y a vingt ans, les 
conseillers se bornaient 
pour la plupart à exécu- 
ter les ordres de vente et 
d’achat. Aujourd’hui, les 
baby-boomers accumu-
lent de l’épargne et veu-
lent faire fructifier leur 
argent, mais ils n’y con-
naissent rien. Il en a résul-
té une explosion des mé-
tiers des services finan-
ciers et un nombre de plus 
en plus grand de conseil-
lers. Et un accroissement 
de clients potentiels. 

Il y aurait également 
u ne  dé g r a d at ion  de s 

mœurs, selon l’avocat. « Il y a 
beaucoup plus de conseillers 
financiers avides, plus de clients 
qui ont affaire à des firmes plus 
voraces. Il y a donc plus de larrons 
qui ont émergé dans un contexte 
où les organismes de réglementa-
tion n’avaient ni les budgets ni les 
effectifs pour lutter efficacement 
contre les représentants véreux. » 

Divines commissions
L’industrie est ainsi faite que 

le représentant est presque tou-
jours en conflit d’intérêts face à 
son client. La raison ? La struc-
ture de rémunération des repré-
sentants. Ainsi, chaque maison 
de courtage dispose d’un service 
de ventes au détail, qui pousse 
les représentants et les direc-
teurs de succursales à afficher 
des revenus de commissions tou-
jours croissants. 

Difficile alors de plaider pour 
des produits qui répondent réelle-
ment aux besoins des clients, mais 

qui rapportent moins. « Lorsque 
la rémunération d’un directeur de 
succursale comporte un boni à la 
performance, l’incitatif est là pour 
faire mousser les ventes au détri-
ment des besoins des clients. » Et 
si ce directeur est également res-
ponsable de la conformité, ce 
risque augmente d’autant. 

Dans la réforme 31-103, on pré-
voit justement qu’une personne 
sera ultimement responsable de 
la conformité. « Il faut saluer toute 
initiative qui tente de séparer la 
fonction de conformité de celle 
des ventes, poursuit Me Létour-
neau. Mais dans un cabinet de 
courtage, celui qui dirige, ce n’est 
pas le service de conformité, c’est 
celui des ventes… » Ainsi, dans la 
cause Markarian, le représentant 
Migirdic avait été menacé au 
moins six fois de congédiement. 
Mais il rapportait plus d’un mil-
lion de dollars de commissions 
chaque année. 

Ajoutons à cela le fait que 
l’autoréglementation a ses propres 
limites. « C’est le boys club qui se 
surveille par lui-même », remar-
que Serge Létourneau. Bref, on 
se retrouve avec une situation 
propice à la multiplication des 
problèmes entre les représentants 
et leurs clients. « Sans oublier les 
condamnations ridicules. Aux 
États-Unis, Bernard Madoff fait 
face à 50 ans de prison. Ici, il serait 
condamné à 14 ans au maxi-
mum. » Ou, comme on l’a vu dans 
une cause célèbre, à 12 ans moins 
un jour. 

Serge Létourneau précise ce-
pendant que l’industrie financière 
n’est pas un nid de fraudeurs, loin 
de là.

En fait, la fraude est l’exception 
plutôt que la règle. La majorité des 
dossiers qui aboutissent sur son 
bureau illustrent plutôt l’incom-
pétence des représentants. Ils 
agissent souvent de bonne foi, 
mais n’ont pas les compétences 
nécessaires ou sont parfois impru-
dents. Et leurs stratégies pour 
obtenir du rendement n’aboutis-
sent pas. C’est alors qu’ils com-
mettent des erreurs qui augmen-
tent les pertes de leurs clients. 
« Parfois, nous interrogeons des 
représentants ou des gestionnai-
res de grandes firmes québécoises 
qui ne comprennent même pas ce 
qu’ils font. Ils sont de bonne foi, 
c’est certain, mais… » 

La solution passerait donc par 
la professionnalisation des mé-
tiers liés au conseil financier ? Oui, 
mais les conseillers ne sont pas 
prêts. Au Canada, par exemple, il 
a fallu 150 ans pour que les avo-
cats adhèrent à une éthique et à 
l’obligation de faire passer l’inté-
rêt du client avant le leur, explique 
Me Létourneau. « Manifestement, 
les organismes d’autoréglemen-
tation n’ont pas réussi à inculquer 
cette même discipline à leurs 
membres », conclut-il.                      FI
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Lisez sur le parcours de Serge Létourneau 
dans Extra à finance-investissement.com

« Toute la publicité des services financiers mise sur la relation de confiance avec un 
professionnel. Mais quand il y a un problème, tout cela disparaît. »


