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Sommaire exécutif

Le rapport présente un examen détaillé et accessible des points vulnérables du crime organisé
ayant une incidence sur le secteur des valeurs mobilieres au Canada. Nous nous concentrons
directement ou indirectement sur Toronto (Ontario) et Montréal (Québec), puisque ces
circonscriptions territoriales hébergent et régissent le marché boursier canadien et la Bourse
canadienne des dérivés, respectivement.

Depuis 2002, on trouve dans le Code criminel une définition large du crime organisé/d’une
organisation criminelle selon laquelle il s’agit d’au moins trois personnes impliquées dans un
groupe dont le principal objectif ou la principale activité consiste, entre autres, a commettre des
infractions graves. Au moment de rédiger le rapport, nous n’avions pas réussi a trouver de cas lie
aux valeurs mobiliéres ou un tribunal canadien avait prononcé une condamnation pour
accusations d’organisation criminelle, bien que nous sachions qu’une telle affaire est en instance.
Il est certain qu’il est toujours difficile d’afficher I’étiquette du crime organisé aux groupes
stéreotypés (type 1), sans parler des divers individus et groupes (type Il) qui peuvent faciliter
I’inconduite ou les actes criminels liés aux valeurs mobiliéres, ou en étre de collusion.
L’information revue démontre que les personnes qui enfreignent les dispositions du Code
criminel sont généralement accusees de fraude.

Le secteur des valeurs mobiliéres joue un role essentiel dans les services financiers, I’industrie et
I’économie au Canada. En 2010, la capitalisation totale du marché s’est chiffrée a 2,3 billions de
dollars canadiens, soit 4 % de I’ensemble des échanges commerciaux sur les marchés boursiers
mondiaux. Bien qu’en 2011, la Cour supréme du Canada ait présenté sa décision dans laquelle
elle rejetait les mesures visant I’établissement d’un organisme national de réglementation des
valeurs mobiliéres, le secteur est un modéle complexe et décentralisé de réglementation
provinciale et d’harmonisation nationale coopérative des principales caractéristiques. De plus, les
organismes d’autoréglementation (OAR) « nationaux » qui recoivent leur mandat par le biais de
la législation provinciale jouent un réle crucial pour réglementer les firmes membres et leurs
employés.

Le secteur des valeurs mobilieres est vulnérable au crime organiseé pour plusieurs raisons, sans
parler du fait qu’il s’agit d’une zone hybride se concentrant sur les approches de réglementation
et ayant de la difficulté a afficher I’étiquette de crime. Les actes fautifs potentiels peuvent étre
difficiles a identifier et I’interprétation des motivations et du comportement n’est pas aussi claire
que dans d’autres domaines, comme les crimes interpersonnels. Le secteur des valeurs mobilieres
est un domaine passant relativement inapercu qui nécessite de la prévention et une application
proactive de la loi proactives, en partie parce que les victimes peuvent avoir tendance a ne pas
porter plainte en raison d’une certaine géne ou d’un manque de connaissances, et parce que les
participants de I’industrie peuvent ne pas vouloir signaler les infractions aux régles qui
mineraient la confiance envers leur entreprise.

L implication du crime organisé dans les infractions commises sur les marchés financiers est

possible a plusieurs niveaux en fonction de la profondeur de son infiltration du marché des
valeurs mobiliéres. Le secteur des valeurs mobilieres peut étre un endroit de recyclage financier
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des produits de la criminalité générés hors de I’industrie, par exemple, le profit de la drogue, ou
un endroit pour la fraude et le blanchiment des profits générés a des degrés divers a I’intérieur ou
en periphérie du secteur. Les organisations criminelles peuvent établir des entreprises réelles ou
sur papier et vendre de vraies ou de fausses actions hors du marché réglementé, ou tenter
d’assurer la collaboration d’initiés de I’industrie par la menace de violence ou a titre de
remboursement de dettes de jeu. Il se peut également que les organisations criminelles ou leurs
membres puissent établir une propriété effective partielle ou directe de sociétés de courtage et
gu’ils exploitent les victimes de fagon plus générale et méthodique. Certaines manceuvres
frauduleuses qui ont lieu au Canada comprennent les placements frauduleux a haut rendement,
les opérations pyramidales ou les combines a la Ponzi, et les investissements a I’abri du fisc
illicites. Les 20 (N=20) personnes interrogées ont exprimé des préoccupations particuliéres en ce
qui concerne la participation de I’investisseur canadien aux opérations de vente sous pression et
les segments de marchés internationaux ou la réglementation est peu contraignante, comme les
Pink Sheets et le tableau de cours hors bourse (Over-the-Counter Bulletin Board — OTCBB) aux
Etats-Unis, la Bourse de Francfort (FSE) en Allemagne, et les marchés intérieurs, comme le
marché des valeurs exemptées.

Au fond, la vulnérabilité est représentée dans I’asymétrie entre les investisseurs et les
intervenants des marchés (potentiellement frauduleux) dans le secteur des valeurs mobilieres ou
a I’extérieur de celui-ci. Le déséquilibre de I’information, des connaissances et du controle en
faveur des intervenants des marchés peut étre réduit par I’ampleur et I’intensité de la surveillance
réglementaire. Toutefois, cela peut donner lieu a des facteurs de désintérét et d’intérét pour un
comportement frauduleux qui tire parti des normes variables dans les différentes circonscriptions
territoriales et entre les frontieres nationales. La vulnérabilité est aussi un produit de la
convergence dans le secteur des valeurs mobiliéres d’un vaste éventail d’intéréts
complémentaires et opposés du gouvernement, de la réglementation, de I’industrie et du
commerce, ainsi que de I’investisseur. La logique essentielle du profit qui sous-tend les crimes
commerciaux est un échange apparemment volontaire (généralement) de biens et de services
juridiques combiné a des méthodes illégales (frauduleuses) pour manipuler le cours du marché
au détriment des victimes. Les données sur I’application de la loi présentées par les organismes
de réglementation et les OAR illustrent leurs tentatives d’aborder ces vulnérabilités. Le nombre
d’accusations criminelles dans le secteur des valeurs mobiliéres demeure limité, mais appréciable
sur le plan des pertes estimatives.

On peut arriver a une réduction de la vulnérabilité au crime et au crime organisé dans le secteur
des valeurs mobiliéres par une prise en compte systématique des restrictions et des possibilités
des forces du marché et des systemes de contréle. Il existe un besoin continu d’offrir de
meilleurs renseignements de base au public pour que les investisseurs se protegent mieux et pour
promouvoir une culture axée sur les comportements licites et éthiques. Les organismes de
contr6le devraient fonctionner de maniere interdépendante (plutét que strictement indépendante)
dans le cadre d’un ensemble clairement défini d’objectifs et d’une stratégie coordonnée pour
déceler et prévenir les violations, et ainsi réduire les répercussions et les préjudices par
I’imposition de sanctions proportionnées. Les intervenants devraient prendre en considération la
recherche et I’¢laboration de politiques dans la conception et la mise en ceuvre d’un modele
national de collecte de données et de renseignements sur les valeurs mobilieres. On pourrait ainsi
améliorer la détection et la dissuasion distinctes et cumulatives de cas graves de récidive dans les



marchés financiers canadiens, et leur utilité potentielle comme instrument pour les criminels et le
crime organise.
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ACCOVAM
ACFC
ACMC
ACOR
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DOIE
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GAFI
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Association des banquiers canadiens
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Association canadienne des marches des capitaux
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Exempt Market Dealers Association of Canada

Lutte contre le financement des activités terroristes

Fonds canadien de protection des épargnants

Financial Industry Regulatory Authority

Financial Intelligence Unit

Frankfurt Stock Exchange

Groupe d’action financiére

Gendarmerie royale du Canada

ICE Futures Canada

Institut des fonds d’investissement du Canada

Base de données des interdictions d’opérations sur valeurs
Know Your Client
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NASAA
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NGX
NYSE
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ORCVM
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SEDAR
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TSX
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London Stock Exchange

Association canadienne des courtiers de fonds mutuels (site en anglais seulement)
Bourse de Montréal, Bourse canadienne de produits dérives
North American Securities Administrators Association
National Association of Securities Dealers (2008, FINRA)
National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Natural Gas Exchange

New York Stock Exchange

Organisme d’autoréglementation (site en anglais seulement)
Organisation internationale des commissions de valeurs
Organisation des Nations Unies

Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres
Loi sur les valeurs mobiliéres — Ontario, L.R.O. 1990, ch. S.5.
Ombudsman des services bancaires et d’investissement
Over-The-Counter Markets Inc.

Over-The-Counter

Over-The-Counter Bulletin Board

Over-The-Counter Markets Inc.

Over-The-Counter Markets Inc.

Produit intérieur brut

Loi sur les valeurs mobilieres - Québec

Réseau de conciliation du secteur financier

Signalement en direct des délits économiques

Lutte contre le recyclage des produits de la criminalité
Société d’assurance-dépdts du Canada

Service canadien de renseignements criminels

U.S. Securities and Exchange Commission

Systeme électronique de données, d’analyse et de recherche
Systeme électronique de déclaration des initiés

Systemes de négociation paralléles

Sécurité publique Canada

Service des poursuites pénales du Canada

Services de réglementation du marché Inc. (2008, ORCVM)
Transfert électronique de fonds

Groupe TMX Inc.

Bourse de Toronto

Bourse de croissance TSX
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1. Contexte

On s’inquiéte de plus en plus du fait que certains secteurs de I’économie canadienne seraient
particulierement vulnérables a I’infiltration par des organisations criminelles. De fagon plus
précise, il est possible que, dans certaines parties du Canada, des organisations criminelles (tel
qu’il est défini dans le Code criminel) jouent un réle actif dans le secteur des valeurs mobiliéres.
Par exemple, on a établi des liens entre un membre important du crime organisé au Canada et des
cas de fraude dans le marché boursier, de délits d’initiés et de blanchiment d’argent au Canada et
en Italie. Les services de nouvelles du Canada ont rapporté que des points de vue officiels
estiment qu’il faudrait examiner davantage la vulnérabilité de ces secteurs en matiere de
regroupement des bourses de valeurs mobiliéres dans I’ensemble du pays (Murphy, 2010).

Nous encourageons les lecteurs (généralistes et a I’échelle internationale) a consulter la liste des
acronymes ci-dessus et le glossaire publié par Invest Right, une initiative de la British Columbia
Securities Commission (BCSC). Les valeurs mobiliéres regroupent, de fagon globale, les titres
de créance et les capitaux propres. Les titres de créance représentent les sommes empruntées
avec la promesse d’étre remboursées au préteur a un moment et selon un taux d’intérét précis, ce
qui comprend les obligations émises et garanties par les gouvernements au moyen d’une
assurance-dép6ts ou en fonction de la cote de crédit de I’emprunteur et de sa réputation a
respecter ses obligations adossées a des emprunts, et les obligations garanties en fonction du
crédit de I’entreprise préteuse. Essentiellement, les capitaux propres représentent I’échange
d’argent en vue d’obtenir des actions d’une entreprise donnée, et I’investissement n’est pas
assujetti a une assurance-dépots. L’acheteur est propriétaire d’une partie de I’entreprise et peut
échanger cet actif lorsque sa valeur augmente ou diminue sur le marché. 1l peut également
recevoir des paiements a date fixe (dividendes), tout en conservant les droits de propriété. Les
produits de valeurs mobiliéres plus complexes, comme les instruments dérivés, sont rattachés
aux droits de vendre ou d’acheter la valeur de composantes précises ou la valeur-indice d’un
actif sous-jacent, par exemple la valeur d’un indice donné pour une action, un marché, un taux
d’intérét national, une monnaie étrangére et le crédit.

2. Objectifs

Le projet vise principalement a effectuer un examen détaillé et accessible du secteur des valeurs
mobilieres dans deux administrations canadiennes, en misant plus précisément sur la
vulnérabilité a I’infiltration par des organisations criminelles et la prévalence des activités
criminelles. Les deux administrations qui ont été choisies sont Toronto (Ontario) et Montréal
(Québec), puisqu’elles comptent respectivement le plus grand nombre de regroupements
canadiens de marchés boursiers et de marchés de produits dérivés.

Ces objectifs sont abordés au moyen d’un apercu descriptif du secteur des valeurs mobilieres au
Canada et des deux administrations canadiennes choisies, d’un examen de la littérature portant
sur les connaissances acquises de la communauté internationale et d’une analyse des données
tirées de 20 entrevues (N=20) et du renseignement criminel disponible. Ces différents types de
données et d’analyses sont ensuite combineés afin d’élaborer un profil pour déterminer les
vulnérabilités générales et particuliéres dans le secteur des valeurs mobiliéres. On présente enfin


http://www.investright.org/glossary.aspx

au lecteur les conclusions tirées des constatations et des suggestions de I’étude qui pourraient
étre prises en consideration pour améliorer la recherche et les connaissances dans ce domaine et
possiblement accroitre la résistance au crime organisé dans le secteur des valeurs mobiliéres.
Veuillez consulter la méthodologie (annexe A) pour connaitre I’approche adoptée dans le cadre
de I’utilisation de la méthode d’évaluation des vulnérabilités des secteurs, MAVUS

(Vander Beken, 2005; Vander Beken et al., 2005), dans la mesure ou elle est applicable au
contexte canadien et au sujet a I’étude.

3. Définition du crime organisé

Il'y a eu un débat de longue haleine au sujet de la définition du crime organisé entre les
universitaires, les agents d’application de la loi et les analystes des politiques, et le lecteur peut
consulter diverses sources pour une discussion détaillée sur le sujet (Albanese, 2007; Beare,
1996; Cressey, 1969; von Lampe, 2008; Reuter, 1983; United States’ General Accounting
Office, 1977; Savona et al, 2011; Sheptycki, 2007; Wortley, 2010). Deux aspects du débat sont
pertinents dans le cadre de I’analyse du crime organiseé et du secteur des valeurs mobiliéres : 1)
les différentes associations dans la représentation des groupes mafieux structurés (patron,
sous-patron, capitaine, soldat, etc.) et la structure libre du crime désorganisé, et 2) les diverses
activités que I’on qualifie (avec une certaine incertitude) de crime organise, de crime en cols
blancs et de criminalité d’entreprise.

On dresse un portrait de la mafia dans la structure hiérarchisée et la propagation généralisée
présumées de la Cosa Nostra (Cressey, 1969), popularisée par les films de la série « Le Parrain »
et d’autres représentations des médias. Le crime désorganisé (Reuter, 1983) propose un modéle
fluide de réseaux plus petits et d’alliances changeantes (qui peut comprendre des plus grands
groupes, ou non) qui sont aussi organisés que possible pour mener des activités criminelles
précises. Plusieurs soutiennent qu’il est important de différencier certains crimes du crime
organisé, alors que d’autres estiment que les crimes en cols blancs et la criminalité d’entreprise,
la corruption et les autres crimes connexes ne sont pas différenciables du crime organisé sur le
plan analytique (Ruggiero, 1996).

Sur les plans pratique et stratégique, ces débats ont pris fin, dans I’ensemble, par I’entrée en
vigueur de la Convention des Nations Unies contre la criminalité transnationale organisée

de 2000 (aussi connue sous le nom de Convention de Palerme), et I’intégration de définitions et
de dispositions de la Convention de Palerme dans les lois nationales. L’article 467.1 du Code
criminel ne définit pas ce qu’est le crime organisé. Il donne plutdt une définition d’organisation
criminelle a titre d’indicateur du crime organisé. Une organisation criminelle est un groupe, quel
qu’en soit le mode d’organisation :

a) composé d’au moins trois personnes se trouvant au Canada ou a I’étranger;

b) dont un des objets principaux ou une des activités principales est de commettre ou de
faciliter une ou plusieurs infractions graves qui, si elles étaient commises, pourraient lui
procurer — ou procurer a une personne qui en fait partie — , directement ou indirectement,
un avantage matériel, notamment financier.



Méme si cette définition ne vise pas le groupe d’individus formé au hasard pour la perpétration
immediate d’une seule infraction, les paragraphes suivants du Code criminel interdisent la
participation a la perpétration d’un acte criminel pour le compte d’une organisation criminelle,
ou le fait de charger une autre personne de le faire.

A ces définitions s’ajoute celle de la criminalisation du blanchiment d’argent, au paragraphe
462.31(1) :

Est coupable d’une infraction quiconque — de quelque fagon que ce soit — utilise,
enléve, envoie, livre a une personne ou a un endroit, transporte ou modifie des biens
ou leurs produits, en dispose, en transfere la possession ou prend part & toute autre
forme d’opération a leur égard, dans I’intention de les cacher ou de les convertir
sachant ou croyant qu’ils ont été obtenus ou proviennent, en totalité ou en partie,
directement ou indirectement :

a) soit de la perpétration, au Canada, d’une infraction désignée;

b) soit d’un acte ou d’une omission survenu a I’extérieur du Canada qui, au
Canada, aurait constitué une infraction désignée.

Le concept d’infraction désignée renvoie & un acte criminel ou & un crime grave en vertu d’une
loi fédérale autre qu’un acte criminel prescrit par un réglement, ou peut inclure la tentative en
vue de commettre une telle infraction ou le fait d’en étre complice aprés le fait ou d’en conseiller
la perpétration. La norme internationale est de criminaliser pratiquement toutes les interactions
avec les produits de la criminalité, ou I’élimination de ceux-ci, peu importe si elles impliquent
les personnes ayant participé a I’infraction sous-jacente (prévisible) ou une autre partie (Hicks,
2010; Hicks et Graycar, 2011). La définition canadienne correspond en grande partie a la norme
internationale courante, a I’exception des termes « sachant ou croyant », qui ajoute la question
d’intention mentale précise, ce qui limite I’interprétation la plus libérale des poursuites en
matiére de blanchiment d’argent et n’est pas conforme a la convention internationale

(Groupe d’action financiere, 2008).

Les définitions d’organisation criminelle et de blanchiment d’argent clarifient le fait que, sur le
plan juridique, la compréhension du concept de crime organisé a changé. L’objectif est
désormais tourné vers la recherche et I’évaluation des tendances graves des associations et des
activités criminelles, ce qui oriente nos analyses vers les groupes impliqués dans des crimes
graves dans le but d’en tirer un avantage matériel, directement ou indirectement, les personnes
qui appuient de tels groupes et celles qui interagissent volontairement avec eux ou qui sont
impliquées dans I’élimination de produits de la criminalité. Le terme « organisation criminelle »
n’est définitivement plus limité a ces groupes aux hiérarchies durables ou aux roles clairement
deéfinis. Il comprend désormais presque toutes les infractions criminelles répetées (c.-a-d. les
activités ou les associations non aléatoires) ou les complots impliquant trois complices ou plus.

Par exemple, Wortley (2010) a proposé un modele divisé en trois niveaux afin de promouvoir
une compréhension et une classification plus systématiques des gangs de rues dans le contexte du
crime organisé. Les gangs du niveau 1 sont des groupes fluides impliqués dans des activités



criminelles spontanées. Les gangs du niveau 2 sont caractérisés par des structures trés
informelles et ménent des activités criminelles délibérées pendant un an ou plus. Les gangs du
niveau 3 sont des groupes aux structures organisationnelles hiérarchiques composés de meneurs
repérables, dont I’objectif est d’avoir la mainmise d’une ou de plusieurs activités criminelles
dans une certaine région géographique. Les gangs du niveau 1 ne correspondent habituellement
pas a la définition du Code criminel et posent un ensemble de risques différents de ceux poseés
par les groupes plus structureés.

Savona et al. (2011) mentionnent qu’un certain nombre d’auteurs ont proposé de remplacer le
concept de crime organisé par d’autres concepts, comme ceux de I’entreprise criminelle et du
crime motivé par I’appét du gain, ou de le compléter a I’aide de ceux-ci. Naylor (2003) aide a
clarifier la logique économique qui se cache derriere les crimes motivés par I’appét du gain au
moyen du modeéle tripartite suivant : les crimes prédateurs, les crimes fondés sur le marché et les
crimes commerciaux. Les crimes prédateurs, comme les vols, sont « de purs transferts », compte
tenu de la nature involontaire de I’extraction bilatérale de biens des victimes. Les crimes fondés
sur le marché, comme le commerce de drogues illicites, sont « partiellement fonctionnels », étant
donné la nature (plus ou moins) volontaire de I’échange multilatéral de biens et de services
illicites. Les crimes commerciaux, comme la fraude dans les marchés des valeurs mobilieres,
sont apparemment volontaires, compte tenu du commerce multilatéral de biens et de services
licites, mais sont également involontaires, en raison des méthodes (frauduleuses) illégales
relatives a la manipulation des valeurs du marché au désavantage des victimes.

Cette clarification de la logique économique sous-jacente aux crimes motivés par I’appéat du gain
nous oriente vers la signification des vulnérabilités inhérentes au secteur des valeurs mobilieres
(annexe A). Fondamentalement, les vulnérabilités résident dans I’asymeétrie entre les
investisseurs et les acteurs du marché (possiblement frauduleux) a I’intérieur et a I’extérieur du
secteur des valeurs mobilieres. La portée et I’intensité de la surveillance réglementaire, tant au
niveau des regles fixes sur I’inscription que des exigences en matiere de reddition de compte, et
de la surveillance dynamique du marché peuvent réduire le déséquilibre entre I’information, les
connaissances et le contrdle. Toutefois, la surveillance réglementaire pourrait devenir une source
importante de vulnérabilité ou les normes sont variables concernant les régles et les reglements
entre les administrations et au sein de celles-ci, et par dela les frontiéres nationales. D’une
maniére plus globale, les vulnérabilités sont également produites par la convergence dans le
secteur des valeurs mobilieres d’une vaste gamme d’intéréts complémentaires et concurrents.
Tous les ordres de gouvernement, les participants et les organismes de réglementation de
I’industrie, les entreprises, les collectivités et les particuliers ont un intérét envers le bon
fonctionnement du secteur des valeurs mobiliéres et la libre circulation de ces derniéres.

Compte tenu des asymétries fondamentales, réglementaires et structurelles, les lecteurs devraient
comprendre qu’il serait mal avisé de miser expressément sur la partie qui s’infiltre au détriment
de celle qui préte son assistance. 1l se peut fort bien que le crime organisé soit une forme parasite
qui s’infiltre dans le secteur des valeurs mobiliéres et qui le trouble, mais il peut également s’agir
d’une forme symbiotique ou des aspects juridiques du secteur vont plutét (volontairement,
involontairement ou d’un aveuglement volontaire) préter leur assistance ou étre de collusion dans
le cadre d’une inconduite ou d’un crime (Diih, 2005).



Les données disponibles sur la criminalité et le crime organisé touchant le secteur des valeurs
mobiliéres au Canada sont limitées et modestes, et nous espérons que le présent document
contribuera a jeter les bases d’un état des connaissances plus complet et mature aux fins
d’analyses plus approfondies. Il se fonde sur ce que sont la criminalité et le crime organisé et sur
ce que font les personnes impliquées dans ce genre d’activités, mais nous comprenons qu’il est
difficile de faire des spéculations, compte tenu du nombre limité d’éléments de preuve
actuellement disponibles sur les personnes ou les groupes impliqués dans de telles activités
criminelles. Nos collegues responsables de I’application de la loi et d’autres personnes
remarqueront toutefois que le manque ou I’absence d’éléments de preuve relatifs a un
phénomene donné ne prouve pas que le probleme n’existe pas.

Etant donné la nature et la portée des données que nous examinons dans le présent document sur
la criminalité et le crime organisé dans le secteur des valeurs mobilieres au Canada, nous ferons
une distinction entre deux types d’interprétation du crime organisé afin de clarifier le concept :

e Type 1: La compréhension familiére du crime organisé, qui comprend les organisations
traditionnelles de souche italienne et mafieuse, les bandes de motards
criminalisées (BMC) et les autres groupes impliqués dans des actes d’extorsion, le
commerce de drogues illicites ou d’autres crimes graves.

e Type 2 : La compréhension nominale du crime organisé, qui implique toutes les
infractions criminelles graves répétées, les complots impliquant trois complices ou plus et
possiblement diverses formes d’associations ou de catégories d’infractions graves.

Le projet actuel dévoile que bon nombre de personnes et de groupes ont tendance a considérer
implicitement ou explicitement le type 1 comme le « vrai » crime organise et de limiter
I’application de cette étiquette au type 2. Cette différence de traitement existe toujours, malgré la
définition extensive ajoutée a I’article 467.1 du Code criminel en 2002. Au fur et a mesure que
nous examinerons la question, les raisons sous-jacentes a cette application limitée aideront a
mieux comprendre les vulnérabilités connues et inconnues relativement au crime organisé qui
pourraient avoir une incidence sur le secteur des valeurs mobilieres au Canada.



4. Le secteur des valeurs mobilieres du Canada

La présente section offre aux lecteurs une méso-analyse de certains aspects choisis du secteur des
valeurs mobilieres du Canada. Nous examinons la division des pouvoirs aux termes de la
constitution et certaines statistiques sélectionnées sur le réle primordial de I’industrie des valeurs
mobiliéres au Canada. Les lecteurs pourront ensuite consulter de I’information sur le processus
d’audience, d’enquéte et de poursuite. 1ls auront également droit a un apercu légal, réglementaire
et statistique des violations et des infractions relatives aux valeurs mobiliéres. Nous nous
tournerons ensuite sur le cadre législatif et réglementaire de 1’Ontario et du Québec, puis nous
discuterons du rdle des organisations « nationales » d’autoréglementation . Enfin, nous traiterons
des enquétes menées en vertu du Code criminel et tirerons quelques conclusions a partir des
constatations dégagées dans la présente section. Tout au long de la section, nous nous
concentrerons sur un certain nombre d’enjeux interreliés associés a la collecte de données, ce que
nous savons et ignorons a propos de la vulnérabilité face a la criminalité et au crime organisé,
ainsi que sur la signification sur la collecte de donnée a I’échelle nationale et la gestion du risque
systémique.

4.1 Pouvoirs constitutionnels et role vital de I'industrie des valeurs mobiliéres

Pour bien comprendre la nature complexe du secteur des valeurs mobiliéres du Canada et les
sources d’information connexes, il faut examiner la Loi constitutionnelle de 1867, qui, entre
autres objectifs, définit la distribution des pouvoirs de législation des gouvernements fédéral et
provinciaux. Pour le Parlement du Canada, ce pouvoir s’étend a la loi criminelle, aux termes du
paragraphe 91(27), ainsi que le trafic et le commerce, aux termes du paragraphe 91(2). Les
provinces possédent des pouvoirs relatifs a I’administration de la justice civile et criminelle en
vertu du paragraphe 92(14), ce qui comprend I’application de la loi, la poursuite et les tribunaux.
Les provinces sont également responsables de la propriété et des droits civils, en application du
paragraphe 92(13). Cet examen tres sélectif des articles de la constitution canadienne vise a
établir clairement la distinction suivante au bénéfice des lecteurs.

e Pouvoirs législatifs fédéraux : Code criminel, ainsi que modifications subséquentes, et
réglementation du trafic et du commerce lorsqu’ils revétent une importance
interprovinciale et nationale.

e Pouvoirs législatifs provinciaux : administration des systemes de justice civile et pénale
ainsi que réglementation des biens et des droits civils, comme le marché des valeurs
mobilieres.

Le gouvernement fédéral est donc responsable de la Iégislation relative aux infractions
criminelles qui touchent le marché des valeurs mobilieres au Canada, ainsi que des risques
systémiques et conséquences potentielles d’une importance régionale ou nationale. Les provinces
sont responsables de la législation concernant la réglementation et les infractions

quasi criminelles sur leur territoire respectif, et elles ont le droit de premier refus relativement
aux poursuites criminelles au sein de leur administration, c’est-a-dire que les provinces peuvent
renvoyer les affaires criminelles a I’organisme fédéral pertinent en matiére de poursuite
criminelle par le Service des poursuites pénales du Canada (SPPC).



Il est difficile de nier que le secteur des valeurs mobiliéres joue un réle prépondérant au sein de
I’industrie des services financiers et de I’économie du Canada. Il permet au gouvernement et aux
entreprises de réunir des capitaux et d’obtenir des capitaux d’emprunt, d’attirer les
investissements étrangers directs et de permettre aux investisseurs de faire des transactions dans
les marchés de capitaux nationaux et internationaux.

Selon la World Federation of Exchanges (voir le tableau 4.1.0, annexe B), la capitalisation
boursiére combinée de tous les échanges equivalait a 56,822 billions de dollars américains,
répartie ainsi (volumes monétaires; les pourcentages arrondis sont indiqués entre parenthéses) :

e NYSE Euronext (Etats-Unis) — 13,394 billions de dollars américains (24 %)
e NASDAQ QMX — 3,889 billions de dollars américains (7 %)

e London SE Group — 3,613 billions de dollars américains (6 %)

e Groupe TSX — 2,170 billions de dollars américains (4 %)

Le groupe TMX est le 8° groupe d’échanges de capitalisation boursiére en importance au monde.
Présent au sein des principaux centres financiers du Canada, le groupe TMX possede la bourse
de Toronto (TSX), la bourse de croissance TSX (TSX-V) et la bourse de Montréal (MX), qui
constituent les principaux marchés de produits dériveés. Il posséde d’autres entreprises de change,
de commerce et d’investissement. La structure du marché de capitalisation du Canada comporte
I’échange de deux produits de I’industrie des valeurs mobilieres : 1) les produits de valeurs
mobiliéres a revenus fixes (obligations, valeurs adossées a des créances mobiliéres et instruments
du marché monétaire échangés dans les marchés d’intermédiaires financiers) et 2) les
investissements en capital-actions (ce qui comprend les actions ordinaires et les actions
privilégiées), qui sont principalement négociés en bourse.

En ce qui concerne le rendement national, pour le mois de janvier 2011, les valeurs mobilieres,
les contrats de marchandises et les autres instruments financiers ont compté pour plus de

11,7 milliards de dollars (prés de 1 %) du produit intérieur brut (PIB) du Canada, qui était de
1,26 billion de dollars (Statistique Canada, 2011b). Les investisseurs non résidents ont en outre
acheté pour un autre 13,3 milliards de dollars de valeurs mobiliéres nationales, et les résidents
ont acheté pour 2 milliards de dollars en valeurs mobilieres étrangéres en janvier 2011
(Statistique Canada, 2011a). Selon I’Alberta Securities Commission (2011), et comme le montre
la figure 4.1.0 de I’annexe C, la capitalisation boursiére (et le pourcentage relatif) est distribuée
comme suit : Ontario — 915 milliards de dollars (40 %), Alberta — 573 milliards de dollars

(25 %), Colombie-Britannique — 276 milliards de dollars (12 %) et Québec — 227 milliards de
dollars (10 %).

Bien que le volume de ces transactions peut paraitre modeste en comparaison avec le PIB, le
volume accumulé de valeurs mobiliéres peut étre considérable. Par exemple, les investisseurs
canadiens détenaient 585,6 milliards de dollars en valeurs mobiliéres étrangeres, surtout aux
Etats-Unis (55 %), au Royaume-Uni (8 %), au Japon (6 %), en France (4 %) et en

Allemagne (moins de 4 %) (Statistique Canada, 2010). En outre, la valeur totale du marché de
toutes les obligations canadiennes émises est de 1,84 billion de dollars. L’industrie canadienne
des valeurs mobilieres est composée de 2 121 sociétés et 121 841 personnes inscrites dans la
Base de données nationale d’inscription (Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres, 2010).


http://www.world-exchanges.org/

La grande importance de I’industrie et le volume élevé de transactions, ainsi que son envergure
économique transversale au pays et a I’étranger, font du secteur des valeurs mobiliéres un point
de convergence de nombreux intéréts, y compris ceux des différents échelons de gouvernement.
Le 26 mai 2012, le gouvernement du Canada a présenté une proposition concernant une loi
canadienne sur les valeurs mobilieres et, parallelement, a demandé I’opinion de la Cour supréme
du Canada pour savoir si ce projet de loi relevait « de la compétence Iégislative du Parlement du
Canada ». Ce projet de loi mettrait sur pied une autorité canadienne de réglementation des
valeurs mobilieres (ACRVM) ainsi qu’un régime national volontaire auquel les organismes de
réglementation provinciaux pourraient participer (Finances Canada, 2010). Il semble que le
Canada est le seul grand pays industrialisé qui ne posséde pas d’organisme national de
réglementation des valeurs mobilieres. On espérait que le projet de loi proposé réglerait les
nombreux points de critique et problemes associés a un systeme décentralisé de réglementation
des valeurs mobilieres qui ont été soulevés par les participants au marché, les investisseurs
institutionnels et les épargnants, les universitaires et les organisations internationales (voir Cory
et Pilkington, 2006; LePan, 2007; Sécurité publique Canada, 2010).

La Cour supréme du Canada (2011) a statué que le projet de loi proposé n’était pas valide en
application du volet général du pouvoir fédéral en matiere de réglementation des échanges et du
commerce, car il ne se limite pas aux enjeux véritablement nationaux, comme la gestion du
risque systémique et la collecte de données a I’échelle nationale. La Cour a réaffirme les
pouvoirs des législatures provinciales en matiére de réglementation du marché des valeurs
mobiliéres sur leur territoire respectif. Elle a toutefois admis la possibilité d’une approche
collaborative, car elle reconnait la nature essentiellement provinciale de la réglementation sur les
valeurs mobiliéres et le rdle du Parlement du Canada de s’occuper des enjeux réellement
nationaux. Cette option respecte la constitution et peut étre adoptée par les deux parties.

Le lecteur trouvera ci-dessous plusieurs enjeux interreliés associés a la collecte de données a
I’échelle nationale et, possiblement, la gestion du risque systémique au sein du secteur des
valeurs mobiliéres.

4.2 Apercu législatif, réglementaire et statistique au Canada

Les autorités canadiennes en valeurs mobiliéres offrent un apercu utile (ACVM, 2010:30) du
processus de réglementation et d’application en matiére de valeurs mobiliéres au Canada qui est
souligné ci-dessous et utilisé comme référence pour la discussion qui suit :

e Sources d’information — Les infractions peuvent étre révélées par des sources internes
(p. ex. activités de conformité ou de surveillance) ou externes (plaintes du public ou du
marché).

e Evaluation du dossier — Les enjeux sont évalués selon la gravité puis renvoyés a divers
intervenants :
o organismes d’autoréglementation;



o organismes d’enquéte (faits et preuves) pour préparer les procédures et tenter
d’obtenir une interdiction d’opérations provisoire, une ordonnance de blocage ou une
ordonnance réciproque;

o organismes municipaux, provinciaux ou fédéraux d’application de la loi (indices
d’activité criminelle).

e Procédures — Une infraction peut étre présentée devant un des deux organes suivants :
o tribunal administratif (commission des valeurs mobilieres ou organisation de
réglementation), qui peut imposer des sanctions et établir des ordonnances a la suite
d’une entente négociée ou d’une procédure administrative;
o cour provinciale, qui peut imposer des amendes ou des peines de prison a la suite
d’un proceés ou d’une reconnaissance de culpabilité relativement aux lois sur les
valeurs mobiliéres et aux infractions connexes.

Les ACVM (2010) constituent un regroupement volontaire de 13 organismes de réglementation
qui visent a coordonner et a harmoniser la réglementation des marchés financiers canadiens au
moyen d’activités nationales et internationales. Sa mission est de donner au Canada un systeme
de réglementation en matiere de valeurs mobilieres qui protége les investisseurs contre les
pratiques frauduleuses, manipulatrices ou trompeuses, qui fait en sorte que les investisseurs
bénéficient d’un acces équitable au marché ainsi qu’a I’information sur les marchés ou les cours
et qui réduit le risque d’échec des intermédiaires du marché. Le protocole d’entente de 2004
constitue un exemple des efforts de coordination. 1l a permis la création d’un régime de passeport
pour les valeurs mobiliéres qui fait en sorte que la décision d’un organe de réglementation
s’applique a toutes les autres administrations du Canada en vertu de I’harmonisation des lois. La
seule exception est I’Ontario, qui offre un systéme d’interface au sein duquel I’organisme de
réglementation de la province rend ses propres décisions. Celles-ci sont toutefois généralement
fondées sur la décision de I’organisme de réglementation du Canada qui est I’auteur de la
décision.

Les ACVM fournissent une vaste gamme de services comme des resources en ligne qui
permettent la recherche de renseignements sur I’inscription (a quelques exceptions pres, comme
le systeme distinct utilisé par I’Ontario). Ces outils comprennent la Base de données nationale
d’inscription, lancée en 2003 dans le cadre d’une initiative des ACVM et de I’Organisme
canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres (OCRCVM) visant a fournir un
portail central au sein duquel les courtiers et les conseillers abonnés peuvent soumettre des
demandes et des avis aux organismes de réglementation du Canada en matiére de valeurs
mobiliéres. Les lecteurs qui le désirent peuvent consulter la liste des acronymes en début de texte
pour obtenir les hyperliens menant a ces outils en ligne. Les membres des ACVM participent
également a des initiatives régionales et internationales comme I’Organisation internationale des
commissions de valeurs (OICV) pour faire la promotion de I’échange d’information, de
I’entraide, de la surveillance efficace des transactions internationales et de la collaboration visant
a favoriser des marches des valeurs mobilieres qui sont efficaces et bien réglementes.

Le tableau 4.4.1 présente les affaires combinées traitées par les membres des ACVM et constitue
un excellent apercu national des violations (réglementaires et autres) survenues dans le domaine
des valeurs mobiliéres. Il comprend de I’information sur le nombre de cas, les amendes



associées, les pénalités administratives, les restitutions, les indemnisations et les remises de
sommes.

Il est clair que les placements illégaux (vente de valeurs mobiliéres par un courtier non
enregistré) continuent de poser un probléeme important; ils constituent entre la moitié et les
deux tiers des affaires présentes dans les données recueillies. Les manquements commis par des
personnes inscrites arrivent tres loin derriere, en deuxieme place, et représentent plus d’un
cinquieme et pres d’un quart des affaires signalées dans les données recueillies. On utilise le
nombre de cas, et ce, une seule fois, méme si 301 personnes et 183 sociétés ont été impliquées
dans les 178 affaires de 2010. Dans 41 % des cas, en 2010, les affaires se sont terminées par un
reglement a I’amiable, 37 % par une procédure judiciaire et 22 % par une procédure
administrative. En plus des peines réglementaires et des pénalités monétaires octroyées en 2010,
les tribunaux de quatre provinces ont ordonné des peines d’emprisonnement variant entre trois
mois et trois ans a 15 individus. Toujours en 2010, les membres des ACVM ont également
imposé 41 ordonnances provisoires et gel d’actifs; 98 personnes et 89 sociétés ont fait I’objet de
restrictions, tandis que le compte bancaire de 13 personnes, de 14 sociétés et de quatre fiducies
ont été gelés; 74 ordonnances réciprogues ont été émises pour empécher les individus et les
entreprises sanctionnés de poursuivre leurs agissements dans d’autres territoires.

Tableau 4.4.1 : Affaires réglementaires et criminelles au Canada en matiere de valeurs

mobiliéres

2008 2009 2010
Placements illégaux 65 ° 68° 115°
8411500 $° 30 833 925 $° 53592 614 $°
15 839 708 $° 21131933%° 57000 617 $°
Manguements commis par 30° 292 21°
des personnes inscrites 368 304 $° 106 186 510 $° 4971418 $
697 529 $° 1280 695 $° 1554 866 $°
Délits d’initiés 8 16 13°
1203013 %° 1769 744 $° 1835974 %°
¢ 1675056 $° —°
Contraventions aux 112 14° 112
obligations d’information 1947300 $° 14 454 329 $° 3148500 $°
¢ 68 100 000 $° —°
Manipulation du marché 42 38 42
460 000 $° 3000%° 56 000 $°
¢ 18 641 $° ¢
Autres causes 58 112 102
79 000 $° 425500 $° 222500 $°
C C Cc
Total 123° 141° 1742
12469 117 $° 153 673 008 $° 63 827 006 $°
16 537 237 $° 92 206 325 $° 58 555 483 $°

a = affaires terminées
b = amendes et pénalités administratives
¢ = restitution, indemnisation et remise de sommes

Source : (ACVM, 2010)
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Dans une industrie composée de 2 121 sociétés et de 121 841 personnes, un calcul rapide montre
que 0,25 % des personnes enregistrées (soit 301/121 841) et 8,6 % (soit 183/2 121) des sociétés
enregistrées ont été parties a des affaires qui se sont conclues en 2010. Comme les individus sont
sujets aux peines les plus séveres (p. ex. I’emprisonnement) une faible proportion (moins de

0,3 %) des individus enregistrés associés aux affaires conclues peut étre liée aux infractions les
plus graves et aux récidives, dans le marché des valeurs mobiliéres. Ce nombre semble vraiment
tres faible, compte tenu de la portée de la tentation financiere qui prévaut au sein du marché.
Cette situation pourrait refléter la qualité et I’intensité de la reglementation tout autant que la
conduite généralement professionnelle au sein du secteur des valeurs mobilieres. La question
relative a la capacité réglementaire de détecter et de décourager les infractions graves et la
récidive dans les marches financiers du Canada demeure ouverte. En effet, il existe plusieurs
fraudes (comme la vente sous pression) pour lesquelles les délinquants ne voient que peu de
raisons de s’inscrire dans la Base de données nationale d’inscription.

4.3 Le cadre législatif et réglementaire de I’Ontario et du Québec

Les lois provinciales ne s’opposent pas a la Loi sur les valeurs mobiliéres, qui forme la base
Iégale des commissions des valeurs mobiliéres et des exigences réglementaires connexes liées
aux marches financiers, ainsi que la fondation de la réglementation (p. ex. I’inscription) relative
aux émetteurs et aux inscrits en application de la Loi. Les lois provinciales en matiére de valeurs
mobiliéres ont en commun les objectifs de protéger les investisseurs et d’assurer I’équité,
I’efficacité et la transparence des marchés financiers. Les organismes de réglementation
provinciaux partagent également des responsabilités de base en matiere d’examen des
prospectus, de divulgation, de réglementation des courtiers, d’application de la loi et d’éducation
du public, de fagon continue.

Les commissions provinciales des valeurs mobiliéres ne peuvent ordonner une peine
d’emprisonnement, mais elles peuvent intenter des poursuites a la suite d’infractions

quasi criminelles en application des lois pertinentes en matiere de valeurs mobilieres. Dans
certaines administrations, le personnel des commissions peut directement poursuivre devant des
tribunaux alors que, dans d’autres occasions, les organismes de réglementation des valeurs
mobiliéres peuvent acheminer les allégations d’infractions quasi criminelles aux procureurs de la
Couronne aux fins de poursuite. D’autre part, les organismes de réglementation des valeurs
mobiliéres peuvent porter des allégations de mauvaise conduite relativement aux valeurs
mobiliéres devant un tribunal administratif, qui peut relever d’une commission ou d’un
organisme d’autoréglementation. Ce type d’organisme, que nous aborderons plus en détail
ci-dessous, est composé d’organisations privees auxquelles les organismes de réglementation
provinciaux en matiére de valeurs mobiliéres ont délégué le pouvoir de concevoir et d’appliquer
les régles de conduite des membres de I’association. Les lois en matiére de valeurs mobiliéres
autorisent un tribunal pertinent a imposer ou a demander des sanctions administratives pour des
mauvaises conduites liées aux valeurs mobiliéres. Parmi ces sanctions, notons la supervision, des
mesures disciplinaires, des amendes et la suspension ou la révocation des permis de négocier,
ainsi que des pénalités monétaires comme des amendes, I’obligation de rembourser les codts
d’enquéte, et rembourser (de facon directe ou indirecte) les pertes des investisseurs. Les
infractions liées aux valeurs mobilieres peuvent également étre renvoyées devant les cours
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provinciales qui peuvent imposer diverses pénalités comme des amendes et des peines
d’emprisonnement.

L’Ontario constitue le plus important marché financier au Canada. La bourse de Toronto est la
troisieme bourse d’Amérique du Nord et la huitieme au monde selon le nombre total
d’entreprises inscrites (capitalisation boursiere). La Commission des valeurs mobiliéres de
I’Ontario (CVMO) est I’organe réglementaire responsable de la surveillance des marchés
financiers de la province. Elle est chargée de I’application des lois provinciales relatives aux
valeurs mobilieres (comme la Loi sur les valeurs mobiliéres et la Loi sur les contrats a long
terme sur marchandises) ainsi que de certaines dispositions de la Loi sur les sociétés par actions.
Elle fournit également du matériel d’information et des documents remplis par des entreprises
publiques. La CVMO est en outre responsable de I’inscription des personnes et des sociétés qui
travaillent dans le milieu des opérations sur les valeurs mobiliéres et de la gestion des fonds
d’investissement ainsi que des agents principaux de la conformité de I’ensemble des sociétes.

Par ailleurs, la CVMO réglemente les bourses, les systemes de négociation paralleles, les
systemes de cotation et de production de rapports commerciaux, les fonds d’investissement,

y compris les fonds communs de placement, les fonds négociés en bourse, les fonds
d’investissement des travailleurs, les régimes de bourses d’études et les fonds d’investissement
dans les produits de base. La CVMO est responsable de la bourse de Toronto, de la bourse
nationale canadienne et d’autres sociétés relatives aux bourses, aux titres d’emprunt et aux
produits derives (p. ex. Omega Securities Inc, ICE Futures Canada Inc, Natural Gas Exchange
Inc).

Conformément & la Loi sur les valeurs mobiliéres de I’Ontario, ’OCRCVM est reconnu comme
une organisation d’autoréglementation qui surveille les sociétés de courtage et I’ensemble des
opérations effectuées sur les marchés boursiers et les marchés de titres d’emprunt au Canada.
L’OCRCVM assure une fonction de conformité et de surveillance et met en application les régles
et les reglements portant sur la vente, les membres et la conformité au marché (conformité de la
conduite des affaires, conformité financiére, examen et analyse des négociations) ainsi que la
surveillance des marchés. L’Organisme diffuse également des Regles universelles en matiere
d’intégrité des marchés (UMIR), qui fournissent une série de regles sur les opérations sur les
actions destinées a garantir I’équité et a maintenir la confiance des investisseurs. Ces régles
stipulent qu’un participant doit exécuter avec diligence les ordres clients de la facon la plus
avantageuse possible en fonction des circonstances. Elle précise également que les courtiers
doivent tenir compte des facteurs suivants lorsqu’ils exécutent des ordres : le prix auquel la
transaction aurait lieu, la rapidité d’exécution, la certitude d’exécution et le colt global
d’exécution de la transaction (OCRCVM, 2010b).

La CVMO réalise également diverses activités relatives a la conformité : évaluation, inspection,
enquéte et poursuites des individus, courtiers et sociétes qui violent les lois et reglements de
I’Ontario en matiére de valeurs mobiliéres. En 2010, la CVMO a réalisé 35 activités
d’application de la loi qui ont mis en cause 108 particuliers et 69 entreprises. Vingt-sept
instances ont été menées a terme, mettant en cause 45 particuliers et 29 entreprises. Selon les
rapports de la Commission relativement aux activités d’application de la loi, celles-ci ont
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entrainé des sanctions monétaires et des frais de 53 477 972 $. Les tribunaux ont imposé des
peines d’emprisonnement dans deux causes.

En outre, toute personne qui vend des valeurs mobilieres, offre des conseils en matiere
d’investissement ou gére un fonds commun de placement en Ontario doit s’enregistrer (et, donc,
posséder un permis) aupres de la CVMO. Les personnes inscrites aupres de la CVMO doivent
également faire partie d’une organisation d’autoréglementation comme I’OCRCVM ou

I’ Association canadienne des courtiers de fonds communs de placement (MFDA), qui est
officiellement reconnue comme organisation d’autoréglementation par les commissions
provinciales des valeurs mobilieres de la Colombie-Britannique, de I’ Alberta, de la
Saskatchewan, du Manitoba, de I’Ontario, de la Nouvelle-Ecosse et du Nouveau-Brunswick. Une
demande de reconnaissance est en instance a Terre-Neuve-et-Labrador. La MFDA a signé une
entente collaborative avec I’ Autorité des marchés financiers, et elle participe activement a la
réglementation relative aux courtiers en fonds communs de placement au Québec. Une société
enregistrée comme courtier en valeurs mobiliéres doit é&tre membre de ’OCRCVM.

Une société enregistrée a titre de courtier de fonds commun de placement doit faire partie de la
MFDA, laquelle est responsable de la nomination, de la surveillance, de la conformité et de la
mise en application des régles et pratiques communes en matiére de fonds communs de
placement. Elle a également mis sur pied la corporation de protection des investisseurs, une
société sans but lucratif. Dans le cadre de la corporation, la MFDA gére un fonds de protection
des investisseurs au profit des clients des courtiers membres de la MFDA. Ce fonds protege les
avoirs des clients détenus par une société membre au cas ou cette société devient insolvable
(MFDA — Corporation de protection des investisseurs, 2010).

Ces organisations d’autoréglementation offrent des programmes de formation et de formation
continue a leurs membres. Elles déterminent également des exigences minimales de fonds
propres que doivent respecter les sociétés, elles réalisent des vérifications surprises sur place et
exigent des rapports financiers complets. En outre, elles peuvent établir et faire appliquer des
reglements de I’industrie en vue d’assurer la protection des consommateurs et de faire en sorte
que les entreprises meénent leurs affaires de fagon juste et éthique.

Un marché financier de cette taille nécessite une main-d’ceuvre substantielle. Le tableau 4.2.1
fournit un apercu du nombre de personnes qui travaillent dans ce marché, y compris le nombre
d’entreprises. Il indique que, en 2009-2010, environ 67 000 personnes étaient inscrites, dont

3 159 travaillaient comme émetteurs de fonds d’investissement. Il montre également gu’il existe
environ 1 400 entreprises commerciales publiques et un nombre semblable de sociétés
enregistrées.
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Tableau 4.2.1 : Nombre d’entreprises publiques, d’individus et de sociétés inscrites aupres de la
CVMO (2007-2010)

2007-2008 2008-2009 2009-2010
Entreprises publiques 1 466 1482 1429
Emetteurs de fonds 3066 3169 3159
d’investissement
Sociétés enregistrées 1700 1721 14247
Individus enregistrés 68 605 70 057 64 6377

Source : (CVMO, 2010)

Le marché des valeurs mobilieres et des produits dérivés est réglementé au Québec par I’ Autorité
des marches financiers (AMF), qui posséde le pouvoir délégué d’enregistrer uniquement des
employés et des agents. Comme en Ontario et dans I’ensemble des autres régions, ’OCRCVM
s’acquitte de ses responsabilités d’ordre réglementaire en créant et en mettant en application des
regles concernant les compétences professionnelles, la conduite des affaires et la conduite
financiere des sociétés de courtage et de leurs employés inscrits au Québec. Les personnes les
sociétés travaillant dans le domaine des fonds communs de placement sont membres de la
MFDA et, comme il a été noté ci-dessus, celle-ci a paraphé une entente collaborative avec
I’AMF en vue de participer activement a la réglementation des courtiers en fonds communs de
placement au Québec.

L’AMF, en plus d’étre responsable des lois en matiére de valeurs mobilieres, doit administrer
d’autres lois relatives a I’assurance automobile, a I’assurance-dépdts, aux assurances, aux
coopératives des services financiers, a la distribution de produits et services financiers, au salaire
des directeurs de I’AMF, au Mouvement Desjardins et aux sociétés de fiducie et sociétés
d’épargne. En vertu d’un protocole d’entente, I’AMF partage des responsabilités en matiére de
conformité en matiére de lutte contre le blanchiment d’argent (afin d’éviter le dédoublement des
taches) et les données connexes avec le Centre d’analyse des opérations et déclarations
financiéeres du Canada (CANAFE) dans les champs de compétence pertinents.

Le nombre de personnes travaillant dans le secteur des valeurs mobilieres est également
important. Le tableau 4.3.1 montre qu’en 2009-2010, 32 995 personnes travaillaient pour des
sociétés de courtiers titulaires d’une inscription non restreinte, 5 416 comme émetteurs assujettis
et 1 488 fournissaient des conseils. Ces représentants travaillaient pour 317 courtiers et

381 entreprises enregistrées comme conseillers en valeurs mobilieres.

La Direction générale du contrdle des marches et des affaires juridiques est responsable des
enquétes, de la surveillance, des inspections et du respect des lois dont est responsable I’AMF.
La Chambre de la sécurité financiere (CSF) est I’organisation provinciale d’autoréglementation.
Elle veille a ce que les professionnels du secteur financier exercent leurs activités dans I’intérét
des consommateurs en offrant des produits et des services qui protegent et stimulent la
croissance des avoirs familiaux. Elle peut prendre des mesures contre ceux qui ne respectent pas
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les regles de I’industrie. Elle fait également la promotion du renforcement continu des

compétences des professionnels du secteur financier au Québec. Le tableau 4.3.2 donne un
apercu des dossiers inspectés (I’AMF fournit des données générales, mais sans détailler les
inspections liées aux valeurs mobiliéres). Les données montrent qu’entre 2003 et 2010, on note
une variation du type d’activités d’inspection réalisées. Plusieurs raisons peuvent expliquer cette
variation, y compris la disponibilité du personnel qualifié pouvant réaliser ces inspections.

Tableau 4.3.1 : Nombre de courtiers et de représentants enregistrés aupres de I’ Autorité des
marchés financiers (2007-2010)

2007-2008 2008-2009 2009-2010
Valeurs mobiliéres
Emetteurs assujettis 5509 5503 5416
Courtage de plein exercice
Courtiers 146 146 371
Représentants 32 692 32 829 32 995
Conseillers en valeurs
mobilieres
Conseillers 245 262 381
Représentants 1180 1299 1488

Source : (AMF, 2010)

Tableau 4.3.2 : Nombre de dossiers d’inspection sur des infractions prévues dans les lois sur les
valeurs mobilieres

2003-2004 | 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | 2007-2008 | 2008-2009 | 2009-2010%
En cours 7 77 22 10 3 14 62
Complété 2 99 31 22 10 8 48
Ensuspens | 59 34 25 10 3 9 32

}Cette augmentation est attribuable aux changements dans les lois provinciales qui exigent un examen d’autres

dossiers relatifs a I’assurance.

Source : (AMF, 2010)
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4.4 Organisations « nationales » d’autoréglementation

La présente sous-section se concentre sur deux organisations d’autoréglementation, soit
I’Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres (OCRCVM) et

I’ Association canadienne des courtiers de fonds communs de placement (MFDA). Les guillemets
qui entourent le terme national ci-dessus sont dus au mandat et aux pouvoirs de ’OCRCVM et
de la MDFA qui (bien qu’ils dépassent les frontieres provinciales), proviennent largement des
lois provinciales en matiere de valeurs mobiliéres ainsi que de la collaboration avec les
organismes de réglementation provinciaux en matiére de valeurs mobiliéres et les intervenants de
I’industrie.

L’Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM,
2010a) est une organisation d’autoréglementation nationale creée en 2008 par le regroupement
de I’Association canadienne des courtiers en valeurs mobilieres (ACCOVAM) et de Services de
réglementation du marché inc. (SRM). Il surveille I’ensemble des opérations effectuées sur les
marchés boursiers et les marchés de titres d’emprunt au Canada en ce qui a trait aux sociétés de
courtage. Pour ce faire, il élabore des réglements et les normes de I’industrie et réalise la
verification de tous les conseillers en investissements des sociétés réglementées (notamment les
exigences en matiere d’éducation). L’Organisme procede a des examens de conformité
financiere et opérationnelle, réalise des activités de surveillance de marché, enquéte sur les
plaintes et prend des mesures disciplinaires si des régles sont enfreintes. L’OCRCVM supervise
quelque 212 sociétés de courtiers, y compris ceux associés aux principales banques et une variéeté
d’autres sociétés du Canada. La capacité de surveillance est considérable et comprend
I’enregistrement et la qualification des courtiers et des sociétés, diverses exigences en matiére de
conformité, notamment la lutte contre le blanchiment d’argent, et I’application de surveillance et
de capacités en temps réel afin de renverser les échanges qui contreviennent aux regles relatives
a I’intégrité du marché.

Tableau 4.4.2 : Types de contraventions dans les mesures de mise en application de ’OCRCVM
contre des personnes physiques et des sociétés (2009-2010)

Type d’infraction Nombre

Personnes physiques

Opérations financieres personnelles inappropriees 15
Obligation de protection des clients 13
Traitement des comptes de clients 13
Vol, fraude ou informations fausses ou trompeuses 12
Surveillance 8
Convenance 6
Conflit d’intéréts non déclaré 6
Opérations sans inscription 5
Non-coopération 5
Opérations effectuées sans prospectus ou dispense 3
Opérations effectuées sans I’inscription appropriée 3
Communication irréguliére de renseignements 2
sur le client

Délit d’initié 1
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Renouvellement de billets & ordre sans avis 1
Total 91
Sociétés

Surveillance 4
Livres et registres inadéquats 3
Absence de réaction aux problémes qui se faisaient jour 1
Insuffisance de capital 1
Total 11

Source : (OCRCVM, 2010a)

Comme le montre le tableau 4.4.2, les opérations financieres personnelles inappropriées,
I’obligation de protection des clients, le traitement des comptes de clients et le vol, la fraude ou
des informations fausses ou trompeuses sont les principales infractions commises par des
personnes physiques a I’encontre des conditions de I’OCRCVM. En ce qui a trait aux sociétés, il
semble que les principaux secteurs problématiques sont la surveillance et les livres et registres
inadequats. Aprés examen de ces contraventions, il n’est pas clair si celles-ci étaient liées a une
organisation criminelle aux termes du Code criminel.

En plus des mesures d’application ci-dessus, I’OCRCVM a répondu a 480 plaintes liées aux
marchés et a 429 plaintes liées aux courtiers membres. Il a pris des mesures disciplinaires contre
huit sociétés et 37 personnes physiques. Les amendes imposées aux Sociétés et aux personnes se
sont élevées a 35,3 millions de dollars, alors que deux sociétés et 12 personnes ont été
suspendues et que 13 personnes ont été radiees des marchés financiers (OCRCVM, 2010a).

L’ Association canadienne des courtiers de fonds communs de placement (MFDA, 2010) est une
autre organisation d’autoréglementation nationale. Elle a été mise sur pied en 1998 dans le but de
réglementer les activités, les normes de pratique et la conduite des affaires de ses membres et
représentants (des courtiers en fonds communs de placement autorisés par les commissions
provinciales des valeurs mobilieres de sept provinces canadiennes, dont I’Ontario). La MFDA
participe activement a la réglementation relative aux courtiers en valeurs mobiliéres au Québec
en application d’une entente collaborative avec I’organisme provincial de réglementation,

I’ Autorité des marchés financiers (AMF). En septembre 2010, la MFDA était composée de

138 membres qui parrainaient environ 73 456 courtiers en valeurs mobilieres et représentaient
287,4 milliards de dollars en actifs gérés dans le cadre d’un fonds commun de placement. Les
sociétés réglementées comprennent celles associées aux principales banques et diverses autres
sociétés partout au Canada.

Tableau 4.4.3 : Affaires ouvertes par la MFDA, par types (1 juillet 2009 au 30 juin 2010)

Type d’infraction Nombre
Falsification / fausse déclaration 74
Convenance — investissements 57
Négociations non autorisées ou discrétionnaires 50
Convenance — levier 44
Activités a I’extérieur de I’entreprise / double occupation 31
Opérations financieres personnelles 28
Falsification / fraude / vol / détournement / application incorrecte 24
Surveillance 24
Normes opérationnelles 24
Politiques et procédures 20
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Procédure de plainte 19

Transfert de comptes 16
Communication des ventes 15
Commissions et frais 10
Conflit d’intéréts 7
Conduite indigne 6
Agissement a I’extérieur du statut d’enregistrement 5
Négociations sur un autre territoire 5
Modalités de référence 5
Gestion des fonds 5
Autres (autres catégories) 37
Total 506

Source : (MFDA, 2010, 2011)

Le tableau 4.4.3 (et les tableaux supplémentaires présentés en annexe B) montre I’étendue des
cas ouverts par la MFDA a la suite d’infractions de conformité commises par ses membres et les
personnes habilitées. Les principaux problémes sont : la falsification et les fausses déclarations,
la pertinence des investissements recommandés, les négociations non autorisées ou
discrétionnaires, la convenance (levier) et la participation a des activités extérieures aux affaires.

Les données de la MFDA pour 2009-2010 montrent que pres de 90 % des affaires ayant fait
I’objet d’une enquéte n’ont pas été plus loin que « aucune infraction n’a pu étre établie » (38 %),
ou sont des infractions mineures ayant entrainé une lettre de mise en garde (31 %) ou une lettre
d’avertissement (19 %). Au total, la MFDA a entrepris 26 affaires disciplinaires au cours de
I’exercice 2009-2010, soit cing de moins que I’année précédente, en raison d’une décision
judiciaire selon laquelle les organisations d’autoréglementation sont compétentes pour traiter des
questions pertinentes. Nous avons annexé d’autres tableaux en annexe B, car les statistiques de
I’année en cours pour la MFDA n’étaient pas disponibles au moment du rapport.

Les lecteurs remarqueront des ressemblances et des différences dans les catégories de données
présentées par ’OCRCVM et la MFDA, dans le résumé ci-dessus, sur leur site Web respectif et
dans leurs publications. Cette situation entraine des difficultés évidentes en matiére de
comparaison et d’analyse plus poussée des données. Le projet actuel n’avait pas pour mandat
d’examiner les processus de collecte de données opérationnelles des organisations
d’autoréglementation ou de tout autre groupe pertinent dans le cadre de la présente étude. Nous
encourageons les lecteurs a consulter les données présentées ci-dessus par les Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres (ACVM) pour obtenir un apercu des données nationales sur
les reglements en matiére de valeurs mobiliéres et leur mise en application.

4.5 Infractions en application du Code criminel

Le Code criminel interdit, dans les sections indiquées ci-apres, une série de comportements
relatifs aux marchés et a I’économie qui peuvent porter un préjudice aux intéréts d’investisseurs
individuels et a la perception qu’a le public du secteur des valeurs mobiliéres. Ces
comportements comprennent des infractions criminelles générales, précisées par exemple aux
paragraphes 380(1) (fraude) ou 462.31(1) (blanchiment d’argent). 1l existe également des
dispositions relatives aux infractions particulieres aux valeurs mobilieres comme le
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paragraphe 380(2) (influence sur le marché public au moyen de fraude ou de faux semblant),
I’article 382 (manipulation frauduleuse en vue de créer une apparence fausse ou trompeuse) et
les paragraphes 381.1(1)(2) (délit d’initié et communication de renseignements confidentiels).
L agiotage sur les actions ou marchandises est également un acte criminel, comme le précise le
paragraphe 383(1). L’agiotage est défini comme le fait de profiter de la hausse ou de la baisse du
prix d’une action pour conclure un accord verbal ou écrit sans avoir de bonne foi I’intention
d’acquérir ou de vendre les actions. Les dispositions relatives aux valeurs mobilieres décrites au
présent paragraphe sont en grande partie des infractions punissables par voie de mise en
accusation dont la peine maximale est de 14 ans (influence sur le marché), de 10 ans
(manipulations frauduleuses d’opérations boursiéres et delit d’initié) et de cing ans
(communication de renseignements confidentiels, une peine qui peut également étre poursuivie
par voie sommaire).

Les affaires comportant des activités criminelles peuvent étre renvoyées a la Gendarmerie royale
du Canada (GRC) ou aux services de police provinciaux ou municipaux. Le gouvernement a mis
sur pied le programme de I’Equipe intégrée de la police des marchés financiers (EIPMF) en 2003
pour s’attaquer aux menaces contre la confiance des investisseurs et la stabilité économique au
moyen d’enquétes et de mesures d’application de la loi a I’égard des infractions criminelles
relatives aux valeurs mobiliéres. Les bureaux de I’Equipe, gérée par la GRC et Justice Canada,
sont présents dans les grands centres du Canada. Ce programme integre les efforts des
organismes fédéraux pertinents et fournit un point de contact direct avec les organismes
provinciaux responsables de la réglementation, des enquétes et des poursuites.

Les enquétes et les poursuites réalisées par les Equipes portent généralement sur les cas les plus
graves d’abus des marchés financiers; en conséquence, le nombre de cas et de personnes touchés
est modeste en comparaison avec les données sur la réglementation présentées plus haut. Entre
2003-2004 et mai 2010, 30 personnes ont été accusées dans 13 affaires, principalement en
exécution de I’article 380 du Code criminel (fraude). Les pertes estimées associées a ces affaires
sont d’environ 627,4 millions de dollars. Les affaires criminelles peuvent prendre beaucoup de
temps, et la plupart des cas dont il est fait mention ci-dessus sont toujours devant les tribunaux;
la majorité des accusés attendent leur audience préliminaire ou leur proceés. Il n’y a eu que sept
reconnaissances de culpabilité et une déclaration de culpabilité. Il faut savoir que les Equipes
peuvent également participer a des procédures non criminelles : ils accompagnent parfois les
représentants des commissions des valeurs mobiliéres et des organisations d’autoréglementation
dans le cadre de visites préventives non annoncées aupres des intervenants des marchés qui
violent les regles (Sécurité publique Canada, 2010). Bien qu’il existe de nombreux obstacles a
I’exécution efficace de leur mandat, Williams (2008) estime que les Equipes sont limitées, de
facon fondamentale, par leur position relative au sein d’un milieu réglementaire vaste qui
présente une structure et des politiques complexes.

Avant de terminer cet apercu des aspects importants du secteur des valeurs mobilieres au
Canada, nous désirons mettre en lumiére certains thémes interreliés. D’abord, ce secteur peut étre
défini comme une structure diverse et complexe de reglements et de contréles. On a vu un
déplacement progressif vers une plus grande intégration a I’échelle nationale dans le respect du
réle traditionnel des provinces en matiére de surveillance des marchés sur leur territoire. En
d’autres termes, des approches nationales sont en place lorsqu’elles sont nécessaires, mais elles
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ne sont pas obligatoirement contrélées et harmonisées de fagon centrale. On ignore si la
complexité du systeme canadien fournit un incitatif ou agit comme élément dissuasif en matiere
de crime organisé national ou international. 1l s’agit d’une piste de recherche intéressante a
approfondir.

Ensuite, les données recueillies et disponibles représentent I’information regue et présentée par
les diverses organisations dans le cadre de leur mandat respectif. Il ne semble pas y avoir
d’approche systématique de collecte ou de présentation des données sur la gravité relative de
récidives en matiére de valeurs mobiliéres impliquant trois délinquants ou plus (type | ou

type 11), encore moins sur le tort causé aux victimes et leurs pertes. Les données nationales
montrent que 0,25 % des personnes physiques enregistrées ont été associees aux 174 affaires
conclues en 2010. Le nombre de personnes impliquées dans des infractions au Code criminel,
malgreé la gravité plus importante et la preuve de pertes notables, représente une proportion
encore plus petite. Les divers intervenants pourraient se pencher sur la création d’un protocole de
collecte systématique d’information et de données du renseignement qui ferait en sorte que les
données combinées seraient plus importantes que la somme de ses parties.

Enfin, on pourrait examiner la possibilité d’intégrer I’information sur la conformité relativement
au blanchiment d’argent obtenue par les autorités réglementaires pertinentes et le Centre
d’analyse des opérations et déclarations financiéres du Canada (CANAFE) a ce protocole de
collecte de données et de données du renseignement. Le blanchiment d’argent est une
caractéristique inhérente des infractions relatives aux marchés financiers. Néanmoins, il est
frappant de constater le manque d’information disponible pour illustrer I’utilisation de données
sur le blanchiment d’argent en vue de fournir un apercu stratégique sur la récidive grave ou
I’utilité tactique dans le cadre d’enquétes et de poursuites liées aux infractions en matiere de
valeurs mobilieres (voir Brennan et Vaillancourt, 2011; CANAFE, 2011; OCRCVM, 2010c et
GRC, 2011).

5. Le crime organisé dans le secteur des valeurs mobiliéres

Cette section du rapport offre une macro-analyse de la documentation pertinente pouvant
contribuer a donner un apercu du crime organisé dans le secteur des valeurs mobiliéres. Elle
traite de la prévalence possible du crime organise, dont I’évaluation systématique n’est pas
réalisable puisque la plupart de nos connaissances sont fondées sur des incidents survenus. Bien
que la documentation donne certaines indications, il est valable de réorienter notre intérét sur la
qualification et la quantification du préjudice causé aux victimes et sur les effets des
contre-mesures visant a réduire ce préjudice. Notre attention se porte donc a déterminer pourguoi
le secteur des valeurs mobiliéres est vulnérable aux activités du crime organisé. Ce secteur
représente une zone hybride de faible visibilité ou des démarches réglementaires et criminelles
sont utilisées, mais ou les actes répréhensibles potentiels peuvent étre difficiles a cerner et a
interpréter. Le lecteur se verra ensuite présenter une discussion sur la nature connue et possible
de la participation du crime organisé aux infractions commises sur les marches financiers. Il peut
étre notamment question de blanchiment des produits externes de la criminalité ou de diverses
activités de blanchiment frauduleuses et connexes de produits de la criminalité effectuees en
parallele ou au sein du secteur des valeurs mobiliéres.
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Il ne serait pas approprié ou sage de donner dans le présent rapport des exemples précis qui
constituent des activités du crime organisé ou qui réepondent a la définition nominale du crime
organisé. La prudence de notre démarche est due en partie a I’absence de décisions rendues par
les tribunaux du Canada qui confirment les condamnations a des accusations portées contre des
organisations criminelles dans le secteur des valeurs mobiliéres. Les lecteurs qui souhaitent
obtenir des exemples précis peuvent consulter les listes des personnes sanctionnées ou des
décisions judiciaires fournies sur les sites Web respectifs des organisations suivantes : Autorités
canadiennes en valeurs mobilieres, Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario, Autorité des
marchés financiers, et U.S. Securities and Exchange Commission.

5.1 La prévalence du crime organisé

La prévalence des activités liées au crime organisé, tant en général que dans des secteurs précis,
est toujours difficile a évaluer. La preuve disponible ne repose pas sur des données systémiques,
fiables et comparables entre les secteurs de I’économie et des administrations nationales, ou au
sein de ceux-ci. En général, les connaissances déerivent plutdt de données sur I’incidence des cas
liés au crime organisé qui sont obtenues par hasard ou dans le cadre d’enquétes ou de sanctions
techniques ou réglementaires, de poursuites au civil entamées par des tiers pour obtenir des
dommages-intéréts et recouvrer des pertes, et d’enquétes et poursuites criminelles. Les données
sont alors utilisées a titre indicatif pour laisser entrevoir quelle est I’étendue de I’activité du
crime organisé dans un secteur donné (Fodor 2008). L’utilisation d’une telle variété de sources
est plus élargie que dans bon nombre d’autres domaines d’étude ou on se fie seulement a des cas
d’affaires criminelles et des statistiques sur la criminalité. Il est probablement plus difficile
d’évaluer les données indicatives sur la prévalence dans le secteur des valeurs mobiliéres, car le
nombre de cas connus ou le crime organisé pourrait étre actif est peu élevé; il y a trés peu de
preuves au sujet des organisations criminelles de type I, et peu ou aucune preuve quant aux
organisations criminelles de type I1). Le marché des valeurs mobiliéres nécessite diverses
compétences, une compréhension plus nuancée de I’entreprise financiére et de la réglementation
ainsi qu’un important degré de collaboration que la plupart des organisations criminelles ne
peuvent pas atteindre. Il n’y a pas beaucoup de documents sur la participation du crime organisé
dans le secteur des valeurs mobiliéres. Toutefois, nous pouvons avoir un apercu de la prévalence
possible de I’activité criminelle organisée dans le marché des valeurs mobiliéres grace a la
documentation sur le blanchiment d’argent et la fraude dont il est question ci-dessous.

Reuter et Truman (2004) ont étudié 580 cas de blanchiment d’argent fournis par le Groupe
d’action financiére (GAFI) et le Groupe Egmont. Ces cas ont été présentés par des Etats
membres a titre d’exemples, mais il ne s’agit malheureusement pas d’échantillons systématiques
et aléatoires qui permettraient de déterminer la prévalence. Les auteurs ont constaté que la fraude
représentait 22 % des cas, la deuxiéme catégorie en importance apres le trafic de la drogue

(32 %). Les transferts bancaires et I’utilisation d’une société préte-nom figuraient parmi les deux
principales méthodes de blanchiment d’argent tant pour les cas de drogue que ceux de fraude.
Néanmoins, les exemples liés a la fraude faisaient ressortir une utilisation accrue de moyens plus
subtils, comme le recours a des sociétés préte-nom, a des avocats, a des comptables et a des
valeurs mobiliéres. En comparaison, les cas de drogue avaient tendance a mettre I’accent sur
I’achat de marchandises de grande valeur, I’immobilier et I’utilisation d’instruments financiers,
d’avocats et de comptables.
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Stamp et Walker (2007) ont effectué un sondage aupres de 21 unités du renseignement
financier (URF) a I’étranger, 14 organismes d’application de la loi en Australie, et quatre
chercheurs et criminologues. Ils ont constaté que les plus importantes catégories d’infractions de
prédicat étaient la fraude a 82 % et les drogues illicites a 11 % pour ce qui est des produits de la
criminalité générés en Australie, puis blanchis au pays ou a I’étranger. Contrairement a
I’application de la loi qui est historiquement axée sur les drogues illicites, le sondage révele de
maniere intéressante que les URF signalent que les infractions liées a la fraude et a I’évasion
fiscale étaient beaucoup plus courantes que le trafic de drogues en ce qui a trait a leur fréquence
dans les rapports de transactions ou d’activités suspectes. Ces constatations indiquent une
importance accrue des crimes financiers liés a la fraude (y compris les valeurs mobilieres)
signalés par les URF. Les organisations criminelles et d’autres groupes peuvent tirer profit d’un
large éventail de possibilités au pays et a I’étranger pour générer et se débarrasser de produits de
la criminalité et pour nuire a la détection, aux enquétes et aux poursuites.

A I’examen de 149 cas de blanchiment d’argent & la GRC allant de 1993 & 1998,

Schneider (2004) a constaté que le vol et la fraude représentaient 7,4 % des infractions qui
génerent des produits de la criminalité et que 7,4 % des cas de blanchiment se produisaient dans
le secteur des valeurs mobiliéres. Bien que cette étude doive étre consideérée avec prudence sur
les plans de la méthodologie et de I’analyse en raison du chevauchement entre les catégories
d’infractions, elle démontre clairement I’accent mis historiquement sur les drogues illicites par
les organismes d’application de la loi dans les années 1990, et souligne la vaste utilisation de
formation et d’expertise d’enquéte pour contrer de tels crimes.

En effet, les infractions liées a la drogue représentaient 74,5 % des cas signalés dans I’étude des
cas de la GRC. On devrait s’attendre a ce que I’accent soit davantage mis sur la fraude et les
valeurs mobiliéres en raison, notamment, de la création de I’Equipe intégrée de la police des
marchés financiers (EIPMF) par le gouvernement du Canada en 2003. L’EIPMF et les mesures
connexes déployées dans les grands centres un peu partout au pays devraient améliorer les
activités de formation, de détection et d’enquéte grace a I’intégration des efforts fédéraux et a
une meilleure collaboration avec les organismes de réglementation, d’enquéte et de poursuite aux
échelons provincial et municipal. Une plus grande activité dans ce domaine s’avére importante,
mais les répercussions dépendront de la réciprocité des communications entre les organismes de
réglementation, I’industrie et les organismes d’application de la loi pour jeter les bases
permettant d’établir le profil d’une activité suspecte.

Il est toutefois évident que la prévalence du crime organisé risque de ne pas étre répartie de
maniere égale. On peut s’attendre a ce que les sociétés de courtage importantes ont les
compétences de méme que les ressources financiéres et d’autres ressources pour résister a
I’infiltration par des organisations criminelles. Cela n’écarte pas cependant la possibilité que de
telles sociéetés puissent étre vulnérables a une collusion d’initiés du marché et de tiers qui
forment des organisations criminelles, ou y participent, pour escroquer les investisseurs, plutdt
que d’étre victimes d’une infiltration par des groupes semblables a la mafia (Black 2005, Levi
2008). Les plus petites sociétés de courtage ayant des compétences et des ressources financieres
ou autres limitées, y compris une faible capitalisation, peuvent étre plus vulnérables. Les données
policieres de New York révelent qu’en 2004 environ 8 % des petites entreprises inscrites au
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NASDAQ étaient contrdlées par des familles italo-américaines traditionnelles du crime organisé,
et que, depuis 1989, 82 % des arrestations liées a des opérations de vente sous pression
(consulter la section 5.3 ci-dessous — manipulation du marche) impliquant des membres
d’organismes criminelles italo-américaines (Diih 2005 : p. 146, 236).

Levi et ses collaborateurs (2007) ont évalué le colt de la fraude et ses répercussions au
Royaume-Uni. Cette étude ne met pas I’accent sur la fraude liée aux valeurs mobiliéres en tant
que telle, mais ses conclusions font ressortir I’ampleur possible de la fraude et des difficultés a
en évaluer les répercussions. Une estimation prudente chiffre le codt de la fraude a 13,9 milliards
de livres sterling, dont 12,98 milliards de livres sterling sont des pertes directes et 0,937 milliard
de livres sterling consacreés a la lutte contre la fraude dans les secteurs privé et public. Sur
I’ensemble des pertes directes attribuables a la fraude, la ventilation donnait les moyennes
suivantes par secteur ou groupe : secteur public sans les fraudes fiscales, les fraudes détectées
dans I’UE et les fraudes liées a des organismes internationaux (50 %), les particuliers (21 %), les
services complémentaires au secteur des affaires (14 %), le secteur des services financiers (8 %),
et le secteur des services non financiers (7 %). Les pertes directes totales attribuées a la fraude
sont estimées a un peu plus d’un pour cent du produit intérieur brut annuel du Royaume-Uni. Il
s’agit toutefois d’estimations prudentes fondées sur une collecte inégale de données dans les
différents secteurs et groupes. Selon la National Fraud Authority (2011), cette somme est passée
a 38 milliards de livres sterling, méme si la proportion attribuable a la fraude organisée dans le
marché des valeurs mobilieres demeure obscure.

Certains ont fait valoir que les efforts déployés pour évaluer I’importance des crimes financiers
étaient minés de graves problemes qui ne peuvent pas étre résolus a moyen terme, et que les
intéréts des organismes de réglementation et des participants au marché seraient mieux servis en
réorientant ces efforts. En s’appuyant sur les meilleures données probantes disponibles, Dorn et
ses collaborateurs (2009) préconisent la nécessité d’aller vers une évaluation des répercussions
des crimes financiers ou autres crimes sur les marchés réglementés, les entités et les
consommateurs, et d’évaluer la capacité de divers contrdles réglementaires et autres contrdles
pour ce qui est de la maniéere dont ils pourraient influer sur la réduction de ces répercussions. Le
principal objectif de cette proposition consiste a €élaborer et a mettre en ceuvre un cadre de travail
pour produire des données d’une maniére comparative. Cela pourrait contribuer a établir des
données de base qui pourraient étre mesurées au fil du temps et servir a évaluer I’influence des
divers contréles réglementaires ou autres contrdles sur les répercussions négatives des crimes
financiers.

Une telle réorientation serait appropriée et opportune en raison des données limitées en ce
moment et du chiffre noir inconnu en ce qui concerne les délits financiers et I’importance des
récidives. A preuve, une étude faite en ligne auprés de 5 868 personnes au pays révéle que
cing pour cent d’entre elles avaient été victimes de fraude, 40 % des répondants s’étaient vus
offrir un investissement frauduleux, et 91 % convenaient que « les conséquences de la fraude
financiére peuvent étre aussi graves que celles de crimes comme le vol et les voies de fait »
(Autorités canadiennes en valeurs mobiliéres 2007).

Les similitudes et les différences entre les données nationales et internationales susmentionnées
rendent évident le besoin de procéder a d’autres études empiriques sur la vulnérabilité de
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I’industrie des valeurs mobiliéres au Canada a I’égard du crime organisé et du blanchiment
d’argent.

5.2 Raisons pour lesquelles le secteur des valeurs mobilieres peut étre
vulnérable a une infiltration par le crime organisé

Nelken (2007) met en évidence plusieurs raisons clés qui expliquent pourquoi les lieux ou il y a
de la criminalité en col blanc, comme le secteur des valeurs mobiliéres, sont vulnérables a la
criminalité (organisée ou autre). D’abord, il convient de se demander si un comportement
inapproprié et délinquant dans le marché des valeurs mobiliéres est réellement un crime? Bien
que des dispositions et des sanctions relatives a la criminalité puissent étre appliquées en cas
d’activités illicites, le secteur des valeurs mobiliéres représente une zone hybride ou I’utilisation
de procédures et de sanctions pénales tend a étre rare, c’est-a-dire dans aussi peu que 10 et 20 %
de ces cas méme dans les administrations les plus agressives. Les contrbles ont tendance a étre
principalement axés sur des mesures de droit civil ou les intervenants entament des poursuites,
ou des organismes autorisés de réglementation des marchés ou des commissions des valeurs
mobiliéres assurent une supervision réglementaire et ou il y a une conformité technique aux
normes de I’industrie. Cela a des répercussions manifestes en ce qui a trait a limiter la
stigmatisation et la gravité des pénalités pouvant étre imposées en cas d’infraction. Les
infractions liées aux valeurs mobiliéres peuvent causer de graves préjudices aux particuliers, aux
entreprises et a la société, mais les pénalités sont souvent limitées a des sanctions administratives
et réglementaires comme des amendes. Tout domaine ou les peines sont moins importantes pour
des profits équivalents ou supérieurs attirera probablement les organisations criminelles dont les
membres font face a une application plus rigoureuse de la loi, a des sanctions possibles et a des
profits limités dans des activités criminelles standard comme les drogues illicites. Il y aura aussi
des facteurs d’intérét et de désintérét au sein et entre les divers organismes et régimes de
réglementation.

Deuxiémement, les causes de la criminalité en col blanc ne se limitent pas nécessairement a une
motivation personnelle et & un comportement individuel comme dans d’autres secteurs,
notamment les crimes interpersonnels. Bien que certains délinquants puissent planifier et avoir
I’intention d’adopter un certain comportement, il est tres courant de voir des comportements qui
sont le résultat de dérapages. Cela peut se produire lorsque des personnes tentent de protéger leur
carriere ou organisation et suivre la cadence concurrentielle fixée par d’autres, particuliérement
la cadence établie par leur organisation dans un marché concurrentiel. En effet, dans
I’environnement concurrentiel des sociétés de courtage, on peut souvent n’avoir d’autre choix
que de mettre I’accent sur le rendement au détriment des valeurs et de I’éthique (Black 2005).
Des solutions criminelles peuvent emerger a titre de mesures de coercition ou de facilitation, par
exemple, lorsque des organisations criminelles ou d’autres criminels obtiennent la collaboration
d’employes de I’industrie des valeurs mobiliéres en les menacant ou les intimidant, ou en leur
fournissant une « solution » en réponse a des périodes de ralentissement ou a des dettes de jeu
personnelles. Les contr6les sociaux des particuliers et des organisations peuvent aussi étre
réduits dans un contexte lié aux valeurs mobiliéres en raison des effets de rationalisation et
d’élimination des etiquettes que peuvent donner les fournisseurs de services professionnels
comme les avocats et les comptables.
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Troisiemement, les situations courantes ou peuvent se produire des délits financiers ont tendance
a masquer les actes répréhensibles potentiels. Il est possible que les victimes ne portent pas
plainte ou ne le fassent pas en temps opportun, et ce, parce qu’en général elles n’ont peut-étre
pas les connaissances ou les compétences pour savoir qu’elles ont été victimisées ou qu’elles
sont trop embarrassées pour signaler ce qui leur est arrive. La ligne entre la pratique normale des
affaires et la criminalité peut étre mince, et la spécialisation des compétences et des fonctions
peut permettre de déterminer clairement I’intention et les objectifs de certaines personnes. La
nature privée du milieu et de la culture des sociétés de courtage en valeurs mobilieres, jumelée a
la quantité volumineuse d’activites boursiéres courantes fait en sorte que ce secteur est moins
susceptible d’étre supervisé et surveillé par les organismes de réglementation, les investisseurs et
le public. Il peut y avoir un certain nombre de scénarios ou les organisations criminelles font
appel aux entreprises, ou inversement, pour atteindre leurs objectifs respectifs ou pour régler les
problémes qui font surface. D’une part, les organisations criminelles ont souvent un excédent
d’argent en especes obtenues grace au trafic de la drogue, a la prostitution et a d’autres activités
illégales, et elles cherchent constamment des moyens de blanchir cet argent. D’autre part, les
entreprises peuvent avoir des problemes liés a des concurrents et qui nécessitent des solutions
novatrices ou un acces a des initiés dans d’autres administrations dans le but de diversifier leurs
intéréts commerciaux. La malveillance n’est pas toujours a la source des problémes et des
solutions criminelles chez des courtiers par ailleurs légitimes. De tels problemes et de telles
solutions criminelles peuvent émerger en résultat d’une incompétence qui menace la position
concurrentielle d’une personne et peut-étre de I’entreprise ou elle travaille (voir la discussion
ci-dessus sur les dérapages).

Quatriemement, les infractions liées aux valeurs mobilieres peuvent souvent étre passées sous
silence, et ce deux fois plutdt qu’une, car les particuliers ne portent pas plainte parce qu’ils sont
embarrassés ou qu’ils n’ont pas les connaissances nécessaires, et les entreprises omettent de
signaler les violations aux réglements par crainte de miner la confiance dans leur commerce. Les
secteurs d’une telle faible visibilité nécessitent habituellement de la prévention et une application
proactive de la loi. Les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres et d’autres marchés
doivent souvent jouer deux rdles : ils surveillent et sanctionnent les courtiers et d’autres
participants, et ils sont responsables du maintien de la confiance dans les marchés. Cela favorise
I’utilisation de solutions techniques et réglementaires axées sur les infractions de responsabilité
stricte (la preuve de la perpétration de I’infraction est la norme de preuve) par opposition aux
effets stigmatisants des poursuites au criminel fondées sur des infractions de responsabilité
générale (la preuve de I’intention jumelée a celle de perpétration de I’infraction est la norme de
preuve). Cela pousse aussi a se fier a des cadres de données et de gestion du risque produits par
des initiés du marché financier, et, dans le cas des organismes de réglementation, a adopter et a
mettre en place ces cadres de travail plutdt qu’a en élaborer et a en mettre en ceuvre de maniére
indépendante pour vérifier les données du marché (Dorn 2010). De plus, dans de nombreux pays
occidentaux, les peines pour les infractions liées aux valeurs mobilieres avaient tendance a étre
peu séveres, du moins jusqu’aux années 1990. Depuis ce temps, il y a eu une série de scandales
dans de nombreux pays et une croissance des investissements priveés et publics dans les marchés.
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5.3 Nature des activités du crime organisé dans le secteur des valeurs
mobilieres

Les organisations criminelles se sont servies de nombreux moyens pour tirer profit du secteur des
valeurs mobilieres, et il existe de nombreuses autres méthodes possibles pour exploiter ce
secteur. A moins d’indication contraire, la présente section repose sur une étude de I’infiltration
du marché financier (valeurs mobiliéres) par le crime organisé a New York (Diih 2005). Cette
étude fournit des détails sur les méthodes associées a des manceuvres frauduleuses documentées
ou potentielles. Cette sous-section du document présente un certain nombre de manceuvres
illégales utilisées dans le secteur des valeurs mobiliéres. Le lecteur peut s’en reporter a la section
précédente pour avoir un apercu de la structure et de la fonction du marché des valeurs
mobiliéres au Canada. Il peut aussi consulter la section pertinente ci-dessous pour obtenir une
discussion sur la vulnérabilité du marché canadien des valeurs mobilieres aux activités du crime
organisé, y compris I’utilisation de manceuvres connues ou potentielles discutées dans la présente
sous-section. Nous invitons les lecteurs & considérer cette discussion non seulement en fonction
de I’idée du type | stéréotypée du crime organise, mais aussi en fonction de la définition
expansionniste du type Il qui pourrait inclure une vaste gamme d’intervenants impliqués dans
des crimes et des complots dans le secteur des valeurs mobiliéres.

Le marché des valeurs mobilieres peut servir de véhicule utile aux organisations criminelles pour
blanchir des produits de la criminalité générés a I’externe, par exemple, dans le cadre d’activités
de contrebande de drogues, d’armes a feu, de personnes et d’autres biens et services illicites. Il
convient de garder a I’esprit que les produits de la criminalité peuvent avoir été générés
récemment ou dans le passe, et cela souléve la possibilité que des entreprises par ailleurs l1égales
soient les produits d’organisations criminelles et qu’elles puissent étre actuellement a leur
service. Les produits de la criminalité peuvent étre placés dans des valeurs mobiliéres pour
donner une apparence de Iégitimité ou de tels dépots peuvent servir a des fins de croissance du
marché ou dans le but d’influer sur des actions ou des entreprises données. Bien que les dépbts
exigent notamment I’identification du client, les produits de la criminalité de source externe
peuvent étre placés dans le marché des valeurs mobiliéres grace a des dépots structurés ou a des
détenteurs de comptes préte-nom de fagon a dissimuler le propriétaire bénéficiaire. Lorsque de
tels produits entrent dans le marché des valeurs mobilieres, les propriétaires bénéficiaires auront
probablement d’autres possibilités de déplacer leur argent dans le marché de fagon a occulter ses
origines criminelles. Néanmoins, cette option n’offre probablement que peu d’influence et moins
de possibilités par rapport a des manceuvres frauduleuses (en apparence ou en réalité¢) menées
dans le marché des valeurs mobiliéres. L’influence et les possibilités sont réduites puisque les
organisations criminelles sont actives a I’extérieur des sociétés de courtage dans ce contexte, et
que, par conséquent, elles dépendent des connaissances et des compétences des courtiers sur qui
elles ont peu ou aucune influence. Lorsque le contréle des courtiers est acquis ou qu’une
organisation criminelle fait entrer des membres dans une société de courtage et commence a
controler celle-ci, il y a un plus grand nombre de possibilités de falsifier des documents et de
frauder plus systématiquement des investisseurs et d’autres entreprises (voir la discussion
ci-dessous).
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La participation fictive des organisations criminelles dans le secteur des valeurs mobiliéres peut
étre accomplie de maniere assez simple en établissant des entreprises reelles ou sur papier qui
sont contrblées ou dirigées par des membres qui vendent des actions fictives. 1l s’agit de
fonctionner a I’extérieur du marché réglementé en ayant des sociétés de courtage non autorisées
qui vendent des actions non autorisées. Cela évite d’avoir a obtenir les qualifications pertinentes
et a étre assujetti aux organismes de réglementation. Dans certains pays, I’organisme qui
réglemente le marché peut poursuivre en justice les courtiers qui travaillent a I’extérieur du
systéme autorise, alors que dans d’autres pays cela releve des organismes d’application de la loi.
Dans les deux cas, les courtiers non autorisés auront le temps de faire de I’argent en vendant des
actions fictives a des consommateurs peu avertis qui ne porteront probablement plainte que trop
tard ou ils peuvent participer a des manceuvres de manipulation du marché, sous la contrainte ou
avec I’aide de courtiers autorisés (voir ci-dessous, ainsi que Tillman et Indergaard 2008).

La participation partielle des organisations criminelles dans le secteur des valeurs mobiliéres
ouvre un plus large éventail de possibilités pour générer et se débarrasser des produits de la
criminalité. Avoir un acces et exercer un certain niveau de contréle au sein de ce marché peuvent
étre accomplis indirectement en obtenant la collaboration de courtiers, de responsables de
I’application de la conformité, de gestionnaires, de propriétaires et d’autres intervenants. Cela
peut étre possible grace a une collusion des initiés du marché, laquelle peut étre obtenue
ouvertement par la profération de menaces, le recours a la violence ou la participation des initiés
du marché dans des activités liés aux drogues illicites, a la prostitution ou en raison de dettes de
jeu associées a des activités de préts usuraires. La collaboration des initiés du marché peut alors
servir a obtenir un acceés a des renseignements sensibles et confidentiels sur des organisations et
des particuliers a des membres d’organisations criminelles qui les utiliseront dans leurs activités
dans le marché, ainsi que pour mener une panoplie de manceuvres frauduleuses.

Une participation plus importante des organisations criminelles dans le secteur des valeurs
mobiliéres élargit grandement les possibilités de générer et de se débarrasser des produits de la
criminalité. 1l peut notamment s’agir de membres d’organisations criminelles qui acquiérent la
propriété effective partielle ou directe de sociétés de courtage et de firmes de souscription. Les
postes clés dans I’entreprise peuvent souvent étre occupés par des membres d’organisations
criminelles ou des personnes affiliées, et la firme sert alors de société facade pour flouer les
investisseurs qui investissent involontairement dans des valeurs mobiliéres non existantes ou qui
font I’objet d’une série de pratiques frauduleuses. L’ampleur des pratiques frauduleuses possibles
peut étre constatée a I’aide de la participation partielle d’organisations criminelles dans le secteur
des valeurs mobiliéres. Toutefois, la panoplie et I’utilisation des options sont beaucoup plus
grandes avec une participation plus importante. Le lecteur trouvera ci-dessous un apergu des
méthodes que les membres du crime organisé peuvent utiliser pour exploiter le marché des
valeurs mobiliéres.

Les fraudes complexes en valeurs mobilieres qui nécessitent d’importants capitaux sont en
général limitées aux groupes criminels plus complexes et compétents. Voici certaines des
manceuvres courantes de divers niveau de complexité qui ont été mises a jour grace aux
renseignements criminels et a la recherche des services de police (Service canadien de
renseignements criminels 2010; Diih 2005) :
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e Demandes de paiements ou de tributs : Une organisation criminelle peut proférer des
menaces voilés ou explicites (p. ex. menacer de vendre ses actions) pour nuire aux
entreprises a moins que celles-ci accordent des pots-de-vin, des emplois, des contrats ou
d’autres tributs a ses représentants (Kaplan et Dubro 2003).

e Delit d’initié : Il s’agit de I’acces a des renseignements confidentiels ou de la falsification
d’information pour influencer artificiellement la valeur d’une action donnée, puis, avec la
coercition ou la collaboration des courtiers, acheter et vendre des actions au détriment des
investisseurs qui n’ont pas acces a des renseignements privilégiés ou confidentiels
(Szockyj et Geis 2002).

e Manipulation illicite du marché : 1l est question d’investissements supposément a faible
risque et a haut rendement, comme les actions cotées en cents (d’une valeur d’au plus un
dollar), dont la promotion se fait agressivement dans des bureaux de vente sous pression
(télémarketing) ou en ligne pour vendre a des particuliers (souvent des personnes agees)
des valeurs mobilieres qui n’existent pas, ou qui sont refilés a un prix élevé établi par les
organisateurs de la manceuvre.

e Investissements libres d’impdt illicites : Il peut s’agir d’investissements a haut rendement
et libres d’imp6t dans des marchés au pays ou a I’étranger, de déclarations falsifiées
destinées aux courtiers et aux clients aux fins de I’impét, de dons de fausses actions et
d’actions ayant une valeur artificielle a des organisations a but non lucratif ou a des
ceuvres de charité. Ce sont toutes des manceuvres qui peuvent faire en sorte que
I’investisseur perd son argent et entrainer des dettes possibles en impéts et en pénalités.

e Stratagémes d’investissement a rendement élevé ou d’investissement pyramidal (combine
a la Ponzi) : Ces stratagemes utilisent des chaine de lettres et I’émission frauduleuse
d’actions non existantes ou surévaluées et leurs « profits » a rendement élevé reposent sur
I’argent des nouveaux investisseurs. Le stratagéeme s’effondre lorsqu’il n’y a pas assez de
nouvelles recrues ou trop de personnes qui s’en retirent.

e Fournisseurs de services professionnels : Les avocats et les comptables peuvent (de
maniere implicite ou a titre de tiers corrompus) donner des instructions et des conseils
aux courtiers en valeurs mobilieres sur la maniére de structurer leurs comptes et leurs
transactions pour éviter I’intervention des organismes de réglementation du marché et
d’application de la loi, d’aider les clients & renommer une conduite inappropriée ou a en
réduire la stigmatisation, et de contrer la réglementation et I’application de la loi grace a
des tactiques et a I’utilisation d’instituts bancaires a I’étranger (Block et Griffin 2002;
Tillman 2009)

Bien qu’il y ait a I’occasion des exemples d’implication de groupes du crime organisé
traditionnels (p. ex. de type mafia) dans le secteur, il faut souvent un ensemble complexe de
compétences pour bien fonctionner dans le secteur des valeurs mobiliéres. Par conséquent, une
infiltration criminelle de ce marché aura tendance a impliquer des réseaux fluides d’organisations
traditionnelles du crime organisé et d’entrepreneurs criminels, avec la participation intentionnelle
ou forcée de gens d’affaires, du personnel de services financiers, de fournisseurs de services
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professionnels (avocats, comptables), et de fonctionnaires ayant des réles dans les secteurs de la
conformité ou de la surveillance (CISC 2010; Diih 2005; Levi 2008; Sliter 2006, 2007).

6. Analyse des vulnérabilités du secteur des valeurs
mobilieres

La présente section contient une micro-analyse et un examen en profondeur des vulnérabilités
associées a la criminalité (crime organisé) dans le secteur des valeurs mobiliéres au Canada.
L analyse sera fondée sur les données obtenues grace a la recherche et aux entrevues (N = 20)
menées en vue de la rédaction du présent rapport (voir I’annexe A : Méthodologie) et sur un
apercu des données sur les renseignements criminels.

6.1 Données obtenues lors des entrevues et de la recherche

Les personnes rencontrées en entrevue étaient généralement d’accord pour affirmer que les
occasions de commettre une fraude étaient directement liées aux vulnérabilités observables dans
le secteur des valeurs mobilieres. L’asymeétrie entre les investisseurs et les acteurs du marché
(susceptibles de commettre une fraude) dans le secteur des valeurs mobilieres ou a I’extérieur de
celui-ci est & la base de la portée des vulnérabilités. Cela est représenté par la rapidité et la
transparence variables avec lesquelles les acteurs du marché divulguent les renseignements,
financiers ou autres, ainsi que par I’acces aux renseignements pertinents qu’ont les investisseurs.
Cette rapidité et cette transparence sont un produit direct de la surveillance réglementaire, aussi
bien en termes de régles statiques sur les conditions d’inscription et de déclaration et
d’influences réglementaires dynamiques comme la surveillance du marché, la vérification, les
enquétes et les sanctions.

Par exemple, les réglements et les mesures de contrdle utilisés par ’OCRCVM (2010 a, b, ¢)
offrent peut-étre les normes d’analyse comparative pour le secteur des valeurs mobilieres au
Canada. Ces reglements et mesures comprennent les conditions d’inscription et d’admissibilité
pour les courtiers en valeurs mobiliéres et les maisons de courtage ainsi qu’un large éventail
d’exigences en matiere de conformité pour les activités du marché, y compris les efforts de lutte
contre le blanchiment d’argent. Les membres doivent respecter les reglements, mais ’OCRCVM
meéne également diverses activités de surveillance de la conformité et des enquétes, dont
I’application des regles universelles relatives a I’intégrité des marchés. Ces regles ne fournissent
pas seulement un ensemble de régles communes pour effectuer des transactions sur les marcheés
canadiens : elles ont aussi le pouvoir de rapidement annuler les transactions inappropriées et
d’appliquer les interdictions d’opérations sur valeurs.

On ne doit pas croire que cela signifie qu’aucune activité criminelle n’est menée sur le marche
réglementé des valeurs mobiliéres au Canada. De tels incidents se produisent. Ce qu’il est
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important de retenir, c’est que les vulnérabilités du marché réglementé des valeurs mobilieres
sont mineures et que les incidents se déroulent probablement lorsque les fonctions de contréle
sont insuffisantes, c’est-a-dire lorsque les investisseurs, les courtiers ou les maisons de courtage
ne parviennent pas a respecter les normes en matiére de diligence raisonnable. Pensons, par
exemple, au cas ou des groupes criminels prennent le contréle des comptes d’un investisseur ou
parviennent a diriger la structure et le fonctionnement de sociétés qui émettent des actions

(La Presse, 2011). D’autres incidents de ce genre peuvent survenir si les mesures prises pour
prévenir le blanchiment d’argent sont insuffisantes, notamment lorsque des dép6ts sont faits dans
des comptes de propriétaires apparents pour empécher de retrouver les véritables propriétaires, et
lorsque sont effectués des virements d’importantes sommes d’argent dans le secteur des valeurs
mobiliéres sans qu’il existe un fondement économique approprie.

La plus grande vulnérabilité sur les marchés des valeurs mobiliéres non réglementés, ou visés par
des reglements insuffisants, est exposée par I’asymeétrie des renseignements et de la divulgation
entre les investisseurs et les acteurs du marché ainsi que par la surveillance réduite des
organismes de réglementation. Les personnes rencontrées en entrevue ont soulevé des
préoccupations particuliéres au sujet des marchés internationaux, notamment au sujet des pink
sheets et de I’Over-the-Counter Bulletin Board (OTCBB) aux Etats-Unis, de la Bourse de
Francfort, en Allemagne, et des marchés nationaux comme celui des valeurs exemptées.

Les pink sheets font partie du OTC Markets Group Inc., un marché exploité par des courtiers
indépendants (qualifiés) et qui offre des opérations sur les titres d’une société sur le marché hors
cote. Elles ne respectent habituellement pas les conditions minimales d’inscription a une bourse
américaine, et peuvent faire I’objet d’une transaction sans que des renseignements sur la société
soient divulgués (si celle-ci ne veut pas divulguer ces renseignements sur les marchés publics ou
si elle est incapable de le faire), étre accompagnées uniquement de la divulgation de
renseignements limités (si la société ne veut pas se conformer aux lignes directrices en matiére
de divulgation ou si elle est incapable de le faire) ou étre accompagnées d’informations récentes
(divulgation publique de certains renseignements au cours des six derniers mois). La premiere
catégorie est clairement la plus vulnérable aux activités suspectes, mais les pink sheets sont
généralement considérées comme étant hautement conjecturales et tres risquées pour les
investisseurs. Les compagnies constituantes peuvent étre visees par des reglements, mais leurs
activités liées au commerce de valeurs mobilieres sur les pink sheets ne le sont pas de fagon
uniforme. Les investisseurs peuvent seulement acheter au cours acheteur si un courtier, dans un
marché mené par ces derniers, est prét a vendre a I’investisseur. Avec des réglements peu séveres
régissant I’inscription des sociétés a la cote, de faibles conditions de déclaration et une
surveillance insuffisante, les personnes qui investissent dans les pink sheets risquent de se faire
manipuler de diverses facons.

Le lecteur doit savoir que les pink sheets hors cotes viennent au troisieme rang parmi les
mécanismes permettant le moins de divulguer des renseignements sur les sociétes dans le
systeme des marchés hors cote dans le domaine des transactions de titres non cotés faites par des
courtiers. La catégorie qui vient au premier rang est OTCQX, qui regroupe des sociétés
américaines inscrites qui adressent leurs déclarations a la Securities and Exchange

Commission (SEC) des Etats-Unis ou & un organisme de réglementation dans le secteur
approprié, et qui doivent respecter des normes financieres et des exigences en matiere de
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vérification ou d’examen. La deuxieme catégorie est OTCQB, dont font partie des sociétés non
inscrites aupres de la SEC, mais qui divulguent une importante quantité de renseignements a
cette derniere ou a un organisme de réglementation américain du secteur bancaire, notamment
des données financiéres veérifiées, afin que les investisseurs puissent confirmer les
renseignements.

L’Over-the-Counter Bulletin Board (OTCBB) est un service de cotation destiné aux courtiers
interprofessionnels pour les transactions de titres de capitaux propres qui ne sont pas inscrits a
une bourse de valeurs mobiliéres americaine comme le NASDAQ. Les pink sheets de I’OTCBB
sont devenues un important compétiteur sur ce marche. Les sociétés inscrites au OTCBB doivent
respecter les obligations de dépdt de la SEC, mais elles ne respectent pas les exigences
minimales pour étre inscrites a des bourses etablies comme AMEX, NASDAQ et la Bourse de
New York (ou elles ne respectent plus ces obligations et ont été retirées de ces marchés). Ces
sociétes, par exemple, ne possedent pas de capitalisation boursiére, ou en possédent peu, ont une
mauvaise gouvernance d’entreprise, et émettent des actions dont le prix est inférieur a un seuil
minimal. Ces actions sont généralement appelées « actions cotées en cents », leur prix est de
moins d’un dollar, elles possedent une faible capitalisation boursiére et elles sont plus
susceptibles de faire I’objet d’une fraude.

La Bourse de Francfort est divisée en quatre segments, soit le « premier tableau de cotation » et
la « norme d’entrée », des marchés non officiels visés par une autoréglementation de la Bourse
de Francfort uniqguement, ainsi que la « norme générale » et la « norme préférentielle », des
marchés réglementés qui doivent respecter les normes de I’Union européenne en matiére de
transparence. Le premier tableau de cotation est visé par peu de conditions en matiere de
restriction, de transparence ou de divulgation. Toutes les actions sont en effet considérées
comme faisant partie du « marché du libre-échange », sans restriction pour les dirigeants et les
initiés d’entreprises, et ou il n’y a aucune obligation d’examen ou de vérification des registres
des sociétés afin que celles-ci soient inscrites a ce segment de la Bourse de Francfort, qui profite
d’une « exposition trés importante » aux investisseurs et possede une liquidité supérieure a celle
de toute autre bourse, a I’exception de la Bourse de New York et du NASDAQ.

Les trois exemples mentionnés plus haut (pink sheets, OTCBB et Bourse de Francfort) sont des
marchés internationaux, mais les personnes rencontrées en entrevue ont aussi soulevé des
préoccupations au sujet des marchés nationaux moins réglementés. Par exemple, le marché des
valeurs exemptées est un segment canadien de I’industrie visé par nombre des conditions
réglementaires, mais qui profite d’exemptions particulieres. Les courtiers doivent s’inscrire et
respecter les reglements de la commission des valeurs mobilieres compétente. Ils doivent, entre
autres, étre accredités en tant que courtiers, fournir des états financiers vérifiés, posséder des
compeétences en tenue de dossiers et divulguer tout conflit d’intéréts. Les courtiers des marchés
non réglementés ne sont pas obligés de divulguer tous ces renseignements et profitent d’une plus
grande flexibilité pour retenir des investisseurs institutionnels et accrédités (avertis ou fortunés)
ou des investisseurs admissibles qui peuvent acheter des valeurs exemptées a la suite de la
rédaction d’une notice d’offre. Cette facon de faire souléve des préoccupations évidentes sur les
asymeétries possibles entre les investisseurs et les courtiers, mais signifie également que le
marché des valeurs exemptées peut étre utilisé pour mener clandestinement des activites de
courtage qui seraient normalement visées par des reglements plus sévéres de ’OCRCVM, de la
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MFDA ou de tout autre organisme. Le lecteur peut consulter des documents de I’Exempt Market
Dealers Association of Canada (EMDA) pour obtenir des renseignements additionnels.

6.2 Renseignement criminel

La premiére évaluation des renseignements stratégiques sur la fraude sur le marché financier
réalisée au Canada depuis la création du programme de I’Equipe intégrée de la police des
marchés financiers de la GRC a été faite par la Sous-direction de la police intégrée des marchés
financiers et du renseignement criminel de la GRC (GRC, 2011). Cette évaluation comportait un
examen des dossiers d’enquéte, de renseignement, d’information et d’aide déclarés au cours
d’une période de dix-huit mois. Cela comprenait des rapports recus de vingt-six organismes
provinciaux et municipaux d’application de la loi responsables des régions comptant les plus
importantes densités de population au Canada, mais excluait les rapports de deux autres
organismes d’application de la loi qui n’ont pas été en mesure de répondre a la demande de
renseignements. L’évaluation confirme I’importance des vulnérabilités structurelles découlant
d’une réglementation plus ou moins sévére (voir plus haut) dans la compréhension des activités
et des aptitudes connues permettant de commettre une fraude sur le marché financier. Le tableau
suivant explique la répartition des infractions et des violations connues ou présumées sur le
marché des valeurs mobilieres au Canada.

Tableau 6.2.1: Répartition des infractions connues ou présumées dans le secteur des valeurs
mobilieres au Canada

e 19 % Manipulation du marché

19 % Fausses déclarations —
Investissements

16 % Distribution illégale

11 % Entreprises de vente sous pression

10 % Combines a la Ponzi

6 % Fraude

6% Autres

5% Délit d’initié

3% Faux prospectus

3% Détournement de fonds

1% Mauvaise conduite du courtier
1% Fabrication de faux documents

Source : (GRC, 2011)

L’analyse des interventions policiéres signalées au Canada indique que les marchés les plus
souvent exploités lors d’activités frauduleuses étaient :

e les marchés étrangers (63 % répartis comme suit : pink sheets — 37 %; OTCBB — 25 %;
Bourse de Francfort — 15 %) [la somme est supérieure a 63 % en raison de I’inscription
des infractions concernant plus d’un marché];

e les marchés nationaux (33 %) [TSX — 14 %)].

Les produits les plus courants sont les actions, les fonds communs de placement et les billets a
ordre, qui correspondent a la nature des manceuvres frauduleuses répandues qui offrent un
rendement fondé sur un actif sous-jacent qui peut exister tel qu’il est annoncé ou non. Cela
s’applique également dans les secteurs plus vulnérables, comme I’industrie miniére et le secteur
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de I’énergie, ou il peut étre plus difficile pour I’investisseur de bien connaitre la valeur. La moitié
des interventions ont eu lieu dans le secteur des services financiers.

Il semble y avoir des différences en ce qui a trait aux manceuvres frauduleuses les plus
fréquemment utilisées dans chaque province. Par exemple, en Ontario, il est plus fréquent de voir
des opérations de vente sous pression impliquant des coquilles vides, des prises de contréle
inversees, des vols d’identité d’entreprise et des combines a la Ponzi dans lesquelles sont utilisés
des systemes de commerce de devises étrangeres. Au Québec, il semble y avoir davantage de
manipulations du marché dans lesquelles ont a acces a des fonds de placement et a des virements
de fonds, et de manipulations pendant lesquelles on utilise I’inflation artificielle des comptes et
des investissements pertinents. Les groupes signalés les plus souvent étaient les bandes de
motards criminalisées et les groupes associés au crime organise traditionnel (italien). Ces
derniers menaient de nombreuses activités au Québec.

Neuf victimes sur dix habitaient au Canada et, en raison du chevauchement de certaines
manceuvres frauduleuses, prés d’un quart des victimes habitaient aux Etats-Unis. On retrouvait
parmi les victimes un petit nombre d’investisseurs individuels, jusqu’a 3 000 particuliers et des
sociétes entieres. Pres de la moitié des fraudes étaient commises par des récidivistes connus des
organismes d’application de la loi ou de réglementation, et on s’inquiétait de la possibilité que
les autres fraudes soient commises par des récidivistes opportunistes ou qui n’avaient pas été
détectés. La catégorie des récidivistes est particuliérement troublante en ce qui a trait aux
professionnels de tierces parties qui menent des activités criminelles (avocats spécialisés en
valeurs mobiliéres, conseillers en placements et comptables) et qui peuvent souvent agir a titre
d’intermédiaire ou participer a la conclusion de transactions.

Méme s’il est clair que le blanchiment d’argent est inhérent aux activités frauduleuses menées
sur le marché financier, les autorités ont tendance a surtout porter attention aux infractions
sous-jacentes (souvent de la fraude) plutdt qu’au blanchiment d’argent lui-méme. Cela représente
probablement une occasion perdue de comprendre la nature et la portée des méfaits commis sur
les marchés financiers canadiens. Premierement, les incidents signalés impliquaient des pertes
estimées a une valeur allant de moins d’un million a des dizaines de millions de dollars, et une
minorité d’incidents impliquaient des pertes de plus de 100 millions de dollars. Deuxiémement,
le virement de telles sommes meéne a la rédaction de déclarations d’opérations suspectes,
d’opérations impliquant d’importantes sommes en especes et de virements électroniques (des
mesures de lutte contre le blanchiment d’argent). Ces rapports devraient fournir des
renseignements tactiques et stratégiques utiles sur les récidives, sur la présence possible
d’organisations criminelles et sur I’implication de professionnels de tierces parties. On ignore si
toutes les données sur les reglements, les mesures de lutte contre le blanchiment d’argent et sur
les crimes sont exploitées d’une fagon complete et comparative afin de mieux comprendre la
mauvaise conduite et les récidives graves sur les marchés financiers canadiens et de mieux les
cibler (Brennan et Vaillancourt, 2011; CANAFE 2011; OCRCVM 2010c; GRC 2011).
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7. Constatations — Profil de vulnérabilité

Cette partie comporte un profil de vulnérabilité auquel ont été intégrées une macro-analyse de la
documentation pertinente, une méso-analyse de certains aspects du secteur des valeurs
mobiliéres et une micro-analyse des vulnérabilités de ce secteur. Elle commence en faisant un
survol des vulnérabilités potentielles au crime organisé du secteur des valeurs mobiliéres. Ce
survol est fondé sur les données auxquelles nous avons eu accés pour mener notre étude, malgré
le fait qu’il n’y a pas eu, au Canada, de poursuites ou de condamnation de criminalité organisee
dans ce secteur précis. Dans ce qui suit, un de nos principaux objectifs est de déterminer dans
quelle mesure cette étude contribue & la documentation pertinente sur les infractions perpétrées
dans les marchés financiers.

La figure 7.1 résume de fagon générale le processus du commerce de valeurs mobilieres au
Canada, en les séparant en deux volets dichotomiques, soit : 1) les marchés et les activités vises
par la réglementation provinciale sur les valeurs mobiliéres, et 2) les secteurs moins réglementés
ou non réglementés au Canada ou ailleurs auxquels ont acces les résidents canadiens. Au
Canada, des réglements provinciaux et territoriaux sur les valeurs mobiliéres visent a favoriser
I’intégrité des marchés. Aux termes de ces reglements, de nombreuses fonctions et sanctions
réglementaires ont été déléguées aux OAR, alors que les commissions des valeurs mobiliéres
provinciales ou territoriales sont responsables des infractions plus graves (criminelles) et que les
cas les plus graves sont renvoyés aux EIPMF ou a d’autres organismes d’application de la loi.

Figure 7.1 : Le processus du commerce de valeurs mobilieres au Canada
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Instruments
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Pour déterminer la vulnérabilité au crime organisé du secteur des valeurs mobiliéres, diverses
approches qualitatives et quantitatives peuvent étre adoptées. Pour les besoins de ce projet, la
vulnérabilité a été divisée en trois catégories :

e Faible vulnérabilité : Signifie que I’exploitation criminelle d’une composante du secteur
des valeurs mobiliéres est peu probable.

e Vulnérabilité moyenne : Signifie que I’exploitation criminelle d’une composante du
secteur des valeurs mobilieres est assez probable.

o Vulnérabilité élevée : Signifie que I’exploitation criminelle d’une composante du secteur
des valeurs mobiliéres est tres probable.

En ce qui concerne les évaluations de la vulnérabilité, I’information donnée dans la figure
ci-dessus a été prise en compte dans le tableau ci-dessous. Les indicateurs démontrent une
certaine variabilité quant aux taux de vulnérabilité de 1’industrie des valeurs mobiliéres.
Cependant, le secteur ainsi que bon nombre de ses intervenants et de ses activités ont obtenu une
note générale de « faible vulnérabilité », étant donné que la grande majorité des transactions
passe par les composantes réglementées du secteur. Méme si les infractions commises dans le
domaine des marchés financiers peuvent étre assez graves, lorsqu’il s’agit des composantes des
valeurs mobiliéres visées par les reglements provinciaux et territoriaux, les commissions de
valeurs mobiliéres et les OAR responsables, la portée manifeste de ces infractions est tout de
méme assez limitée.

En ce qui a trait a la vulnérabilité des investisseurs, les professionnels ont acquis une tres grande
expertise et expérience dans I’industrie des valeurs mobili¢res. Méme si, dans leurs
investissements, les risques qu’ils prennent sont assez élevés, ceux-ci sont contrebalancés par la
capacité accrue des professionnels de recueillir de I’information et d’analyser les données
pertinentes. Par comparaison, de nombreux investisseurs individuels n’ont peut-étre pas les
connaissances, 1’expertise ou I’acces aux plateformes de négociation qui leur seraient nécessaires
pour prendre des décisions aussi avisées que celles de leurs homologues chevronnés. En outre,
les investisseurs individuels ne sont habituellement pas assujettis aux cadres de conformité que
doivent respecter les intervenants du commerce des valeurs mobiliéres, ce qui explique la note
plus élevée de vulnérabilité de ces investisseurs.

Tableau 7.1 : Survol des vulnérabilités du secteur des valeurs mobiliéres

Processus du commerce des valeurs mobiliéres Note de vulnérabilité
Investisseurs professionnels FV
Investisseurs individuels VE
Courtiers régis par une OAR FV
Courtiers non régis VE
Opérations de vente sous pression VE
Instructions — ordres et caractéristiques des ordres FV
Valeurs mobilieres et instruments généraux FV
Commerce des valeurs mobiliéres FV
Gestion du comptant/des valeurs mobiliéres FV
Valeurs mobiliéres et instruments non réglementés VE

De ces activités et marchés, nombreux sont ceux ayant obtenu une note de vulnérabilité elevée et
ne s’inscrivant pas dans le cadre du commerce réglementé des valeurs mobilieres au Canada,
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comme le marché national des valeurs exemptées pour lequel aucun prospectus n’est requis et les
exigences habituelles en matiére de divulgation sont moins élevées, ce qui caractérise aussi
certains marchés étrangers comme le Pink Sheets, I’OTCBB et la Bourse de Frankfort. Ces
marchés d’investissement et leurs produits connexes pourraient avoir une note de vulnérabilité
élevée puisque bon nombre de ces entreprises pourraient ne pas remplir les conditions
d’admission a la cote normalement requises dans un marché boursier, ou encore étre passés sous
ces conditions.

L’évaluation des vulnérabilités du secteur canadien des valeurs mobilieres quant a la criminalité
et au crime organisé reste assez générale, étant donné qu’au Canada, on ne compte que trés peu
de condamnations au criminel et aucune condamnation pour criminalité organisée dans ce
secteur. L’analyse qui suit énonce dans quelle mesure cette étude aurait contribué a la
documentation ainsi que les difficultés qu’il a fallu surmonter pour en apprendre davantage sur
les vulnérabilités a la criminalité et au crime organisé du secteur des valeurs mobilieres.

11 est difficile d’évaluer la prévalence des activités du crime organisé dans des secteurs précis,
¢tant donné qu’elles reposent sur 1’utilisation d’estimations indicatives fondées sur des exemples
de cas qui ont été portés a notre attention dans le cadre d’enquétes ou de poursuites criminelles,
au civil ou réglementaires. Selon des études fondées sur de telles données, la fraude (sans se
limiter aux valeurs mobiliéres) pourrait compter pour 22 % des cas de blanchiment d’argent a
I’échelle internationale (Reuter et Truman, 2004), alors que d’autres chercheurs estiment que
cette catégorie pourrait plutot compter pour 82 % des cas de blanchiment d’argent des produits
de la criminalité générés en Australie (Stamp et Walker, 2007). Les recherches effectuées aux
Etats-Unis ont déduit que les familles du crime organisé ont tendance & surtout se cantonner dans
les opérations de vente sous pression et dans les petites sociétés de courtage a faible
capitalisation plutdt que dans les grandes maisons de courtage (Diih, 2005). Une étude effectuée
au Royaume-Uni chiffre, selon une estimation prudente, a 13,9 milliards de livres sterling les
pertes annuelles résultant de la fraude publique et privée (pas seulement dans le secteur des
valeurs mobiliéres), ce qui représente un peu plus d un pour cent du produit intérieur brut annuel
du Royaume-Uni et qui touche les services publics, privés et financiers, ainsi que d’autres
secteurs (Levi et coll., 2007). Selon la National Fraud Authority (2011), cette somme est passée a
38 milliards de livres sterling, méme si la proportion attribuable a la fraude organisée dans le
marché des valeurs mobilieres demeure obscure. Une étude canadienne a révélé que dans les
années 1990, 7,4 % des cas de la GRC portaient sur le blanchiment d’argent (principalement 1ié a
la drogue) par ’entremise du secteur des valeurs mobilieres (Schneider, 2004).

Les diverses recherches et entrevues avec des intervenants effectuées aux fins de cette étude ont
¢galement permis de déterminer qu’a I’heure actuelle, il n’existe aucun cas connu de violation de
la réglementation des valeurs mobiliéres pour lequel un tribunal canadien a déposé une
condamnation pour une infraction d’organisation criminelle en vertu de 1’article 467.1 du Code
criminel, tel qu’il a été modifié en 2002. En 2011, il y aurait eu un cas d’organisation criminelle
et de valeurs mobilieres dépose devant le tribunal au Canada, mais aucune décision n’a encore
été rendue (La Presse, 2011). En sa qualité d’entité responsable de la grande majorité des cas
d’infractions criminelles touchant les marchés financiers, de 2003-2004 a mai 2010, le
programme des EIPMF de la GRC a permis d’inculper 30 personnes dans 13 affaires pour
lesquelles les pertes estimatives des investisseurs se sont chiffrées a environ 627,4 millions de
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dollars (Sécurité publique Canada, 2010). La plupart des chefs d’accusation ont été portés en
vertu des articles du Code criminel portant sur les fraudes.

Au Canada, la portée des cas de violations de la réglementation et d’infractions criminelles
associées a des procédures menées a terme par des organismes de réglementation et des OAR du
secteur des valeurs mobilieres est également assez limitée. En 2010, des 178 procédures qui ont
été entamées au pays contre 301 personnes et 183 entreprises, 174 ont été menées a terme. En
tout, ces personnes et entreprises visées ont dd verser plus de 122 millions de dollars en
amendes, en sanctions administratives, en restitution, en indemnisation ou en remise de sommes
(Autorités canadiennes en valeurs mobilieres, 2010). Dans une industrie qui compte environ

2 121 entreprises et 121 841 personnes, un calcul rapide démontre que 0,0025, ou deux dixieme
et demi de un pour cent de personnes inscrites (c.-a-d 301 + 121 841) et que 0,086, ou 8,6 %
(c.-a-d. 183 + 2 121) des entreprises inscrites ont été parties aux procédures menées a terme

en 2010. Puisque ce sont les personnes qui risquent les pénalités les plus lourdes, comme
I’emprisonnement, une proportion infime en dega du trois dixiéme de un pour cent des personnes
inscrites associées aux procédures ayant été menées a terme peut étre liée aux violations a la
réglementation des valeurs mobilieres plus graves et répétees.

Puisque les efforts déployés pour évaluer la prévalence ont été assez limités, les chercheurs
insistent sur I’importance d’élaborer et de mettre en ceuvre un cadre de travail pour produire des
données d’une maniére comparative (Dorn et coll., 2009). Ainsi, on vise a passer de 1’évaluation
de la prévalence fondée sur I’incidence a la compréhension des répercussions sur les marchés et
les consommateurs et des capacités relatives a la réglementation et aux contréles. Les limites
analytiques des données axeées sur le fonctionnement énoncées ci-dessus font ressortir a quel
point une telle réorientation s’impose, tout particuliérement lorsqu’on considére toute la portée
potentielle troublante du chiffre noir inconnu relatif aux délits financiers et a I’importance des
récidives. D’ailleurs, il a été découvert que, chez les résidents du Canada, 5 % ont été victimes
de fraude et 40 % se sont vu offrir un investissement frauduleux (Autorités canadiennes en
valeurs mobilieres, 2007).

La vulnérabilité des victimes est intrins€quement liée a I’asymeétrie entre les investisseurs et les
intervenants des marchés. La vulnérabilité des investisseurs est inversement proportionnelle a la
capacité de ces derniers d’accéder rapidement et systématiquement a de I’information sur les
valeurs mobilieres, ce qui nuit a leur capacité d’évaluer les risques que peuvent représenter des
investissements précis et d’évaluer, de fagon indépendante, la valeur des actifs sous-jacents a une
valeur mobiliere particuliére. Méme s’il n’est pas approprié ou politiquement correct de donner
I’impression qu’on jette le blame sur les victimes, il ne fait aucun doute que les investisseurs ne
s’acquittant pas de leur fonction de protection ou de diligence raisonnable contribuent
considérablement a leur vulnérabilité. Le fait de manquer aux fonctions de protection de
I’investisseur peut causer d’importantes vulnérabilités et ouvrir la porte a 1I’exploitation de tout
marché de valeurs mobiliéres, y compris des marchés canadiens réglementés qui pourraient
sembler étre moins vulnérables sur le plan structurel. Les fonctions de protection peuvent
comprendre, entre autres, 1’exécution de recherches de base dans Internet pour trouver des guides
a I’intention des investisseurs et venant d’organismes de réglementation dignes de confiance,
qu’ils soient canadiens ou étrangers. Ces outils peuvent ensuite servir a orienter des recherches
plus approfondies, comme la vérification de I’investisseur a partir de bases de donnees fiables
d’inscription des courtiers de valeurs mobiliéres ou des maisons de courtage, et dégager I’identité
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des personnes ou les entreprises ayant été reconnues pour avoir violé la réglementation ou
commis des infractions dans ce domaine, en particulier ces personnes ou entreprises récidivistes.
En toute justice envers les investisseurs victimes actuels ou potentiels, certains pourraient trouver
I’infrastructure mise en place pour assurer la diligence raisonnable des investisseurs trop
complexe ou inaccessible. Il semblerait que I’infrastructure offrant aux investisseurs des
démarches accessibles et intégrées de diligence raisonnable n’a pas suivi I’expansion qu’ont
prise les technologies permettant d’accéder aux marchés nationaux et internationaux. En ce qui a
trait a I’acces aux marchés, I’expansion des technologies a surtout été axée sur la capacité des
marchés de favoriser ’augmentation des revenus. Nous sommes conscients de I’importance des
programmes de base d’éducation des investisseurs, étant donné que les personnes qui cherchent a
obtenir des réponses sont habituellement moins vulnérables aux manceuvres frauduleuses
communes.

La vulnérabilité causée par des délinquants potentiels a aussi tendance a étre parallele a
I’expansion de I’asymeétrie entre les investisseurs et les intervenants des marchés, surtout lorsque
les délinquants potentiels adoptent des comportements qui contribuent a réduire la qualité et la
quantité des renseignements divulgués aux investisseurs, ainsi que le caractére opportun de la
divulgation de ces renseignements. On peut prendre pour exemple une entreprise dont le siége
social est situé dans un pays, mais qui est inscrite ou constituée en personne morale dans un autre
territoire de compétence qui n’exige qu’une transparence minimale et n’a que peu d’obligations
de déclaration. De tels territoires de compétence peuvent n’avoir que des exigences limitées ou
inexistantes visant la divulgation de prospectus, I’information sur les directeurs et les états
financiers, ce qui peut aussi étre le cas pour les controles régissant le commerce des actions de
I’entreprise par les directeurs ou par d’autres employés. Cela peut également contribuer,
directement ou non, a I’absence de mécanismes indépendants de surveillance ou a I’incapacité de
I’investisseur a évaluer la valeur des actifs sous-jacents a un produit particulier. Les changements
importants ayant marqué une entreprise peuvent également étre un indicateur de vulnérabilité,
puisqu’ils peuvent étre le signe du retour, sur le marché, de compagnies inactives n’ayant pas été
parties au commerce de valeurs mobilieres depuis quelque temps, ou encore du recours a des
sociétés préte-noms dont les opérations ou les activités de commerce des valeurs mobiliéres
pourraient n’avoir que tres peu, sinon rien a voir avec les activités concernées. Il peut aussi s’agir
de prises de controle inversées touchant des compagnies inactives ou des sociétés préte-noms
ainsi que la création d’inscriptions multiples aux marchés boursiers des valeurs mobilieres,
méme s’il n’existe pas de liens entre les activités de la société mere et de ses filiales. En ce qui a
trait a la vulnérabilité attribuable aux délinquants, elle dépendra surtout de la mesure dans
laquelle les intervenants du marché font preuve de diligence raisonnable et exercent leurs
fonctions de protection, ¢’est-a-dire qu’ils doivent bien connaitre leurs clients, déposer des
rapports sur le blanchiment d’argent visant a signaler des transactions en especes qui sont
suspectes et importantes, et veiller a donner a leurs clients des conseils sur les investissements en
fonction de leurs besoins et intéréts.

Les vulnérabilités associées aux organismes de réglementation et d’application des réglements
du marché sont au centre de I’asymétrie qui existe entre les investisseurs et les intervenants du
marché. Du point de vue structurel, il existe toute une gamme de marchés nationaux et
internationaux de valeurs mobiliéres, et la portée de la réglementation régissant ces marchés
varie grandement. Ces variations sont bien évidentes quand on regarde les différences entre les
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grands et les petits marchés en matiére de réglementation statique comme les prospectus et la
divulgation de I’information sur les directeurs et des états financiers. Elles sont également
clairement visibles dans I’absence de stabilité quant a la disponibilité¢ des mécanismes
dynamiques de réglementation comme les examens, les Vérifications et les enquétes, et, plus
particuliérement, dans I’intensité et le caracteére indépendant des mesures de surveillance du
marché. La divulgation et I’échange d’information entre les organismes de réglementation et les
organismes d’application de la loi semblent surtout cibler les besoins tactiques ou d’enquétes, et
il est possible que les mandats de ces organismes se chevauchent quelque peu et que, pour cette
raison, certaines activités criminelles graves restent dans I’ombre. Les responsabilités des
organismes d’application de la loi consistent a lutter contre la criminalité et le crime organisé.
Quant aux organismes de réglementation des valeurs mobilieres, leurs responsabilités consistent
a cibler les violations aux reglements et certaines infractions criminelles commises sur les
marchés, et & promouvoir le respect des reglements de lutte contre le blanchiment d’argent. Il est
difficile de savoir sans aucun doute si le tout est plus grand que la somme de ses parties puisqu’il
n’y a pas de collecte de données systématiques et comparables sur les violations a la
réglementation des marchés financiers et sur la criminalité, particulierement en ce qui a trait a la
récidive, a la victimisation et a la présence possible des organisations du crime organisé.

Dans le secteur canadien des valeurs mobiliéres, le chiffre noir de la criminalité et du crime
organisé est impossible a évaluer puisque les organismes de réglementation et d’application de la
loi ne semblent pas s’efforcer de distinguer les données systématiques et comparables sur les
infractions commises relativement aux marchés financiers parmi toutes les données qu’ils
recueillent. Il serait logique de présumer que le signalement des transactions en espéces qui sont
suspectes et importantes pourrait aider considérablement a détecter les délinquants récidivistes et
la victimisation, mais il est toutefois difficile a déterminer si les données de conformité aux
réglements de lutte contre le blanchiment d’argent servent de facon systématique a mieux
comprendre les vulnérabilités a la criminalité et au crime organisé du secteur canadien des
valeurs mobilieres. Les vulnérabilités des organismes de réglementation et d’application de la loi
des marchés sont liées a leur capacité, tant distincte que cumulative, de bien s’acquitter de leurs
fonctions de protection. Le nombre et la portée des différences entre les divers territoires de
compétence, au Canada et a 1’étranger, limitent la capacité d’exploiter pleinement les
technologies existantes pour aider les investisseurs a faire preuve de diligence raisonnable et a
minimiser les possibilités qu’un délinquant exploite le caractere asymétrique de leur relation
avec les intervenants des marchés.

Les quatre raisons clés qu’a dégagées Nelken (2007) afin d’expliquer pourquoi les lieux ou il y a
de la criminalité en col blanc, comme le secteur des valeurs mobiliéres, sont vulnérables a la
criminalité (organisée ou autre) rejoignent les constatations issues de la présente étude. D’abord,
les comportements inappropriés et delinquants dans le marché canadien des valeurs mobiliéres
ne sont souvent pas considérés ou traités comme un crime, ce qui est attribuable au point de vue
privilégié par les organismes de réglementation en ce qui concerne le traitement de I’inconduite.
Les investisseurs individuels doivent composer avec un désavantage considérable par rapport
aux intervenants du marché, et il est possible qu’ils ne soient pas conscients d’avoir été victimes
d’un crime ou qu’ils tardent a signaler le crime. Au Canada, seul un nombre limité de causes
pénales sur les valeurs mobilieres sont intentées, et la plupart sont entreprises par les EIPMF
étant donné que les enquétes dans ce domaine sont de nature spécialisée et coliteuse et qu’il est
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difficile d’obtenir des condamnations pour de telles infractions. Etant donné la complexité des
causes sur les valeurs mobilieres, les procureurs auront surtout tendance a réduire la portée des
accusations pour ne se concentrer que sur celles qui seront susceptibles de mener a des
accusations, comme les cas de drogue ou de fraude. Il n’est pas trés encourageant d’ajouter des
accusations d’organisation criminelle a une cause puisque cela complique I’établissement de la
preuve, surtout lorsque I’accusé opte pour un proces devant jury, qui fera deés lors grimper les
codts deja tres éleves des poursuites contre des délinquants pour des crimes commis dans le
domaine des valeurs mobiliéres.

Les vulnérabilités de ce domaine et les efforts déployés pour les contrer deviennent plus
inquiétants lorsqu’on tient compte de la nature et de la cadence des changements du marché des
valeurs mobiliéres, ce qui comprend les regroupements proposes des bourses et la concentration
des propriétaires de marchés boursiers, ainsi que la création de nouveaux marchés des valeurs
mobiliéres. Par exemple, certaines propositions évoquées visaient la possibilité que des bourses
nord-américaines soient fusionnées avec leurs semblables européennes afin de créer des marchés
financiers complets et intégrés qui engloberaient divers produits et territoires en matiere de
valeurs mobiliéres. Une telle possibilité souleve des préoccupations évidentes en ce qui a trait
aux différences de réglementation et de normalisation entre les divers mécanismes
réglementaires des territoires de compétence, et a I’échange d’information entre les organismes
de réglementation et d’application de la loi. Le marché des valeurs mobiliéres est également le
théatre d’innovations et de développements comme les nouveaux systémes de négociation
parallele (SNP), qui font compétition aux systemes boursiers habituels grace a une plus grande
utilisation de la technologie pour accroitre leur efficacité et réduire les codts de transaction des
investisseurs. Le Protocole de Kyoto conclu en 1997, ainsi que les efforts paralléles menés dans
ce domaine, a entrainé la création d’un marché ou sont échangés des allocations et des crédits de
carbone. Avec I’introduction des SNP, des marchés du carbone et de nouveaux produits
boursiers et de valeurs mobilieres, les investisseurs pourraient se retrouver dans une situation ou
ils n’ont pas toute I’information et les connaissances dont ils ont besoin pour atténuer
efficacement leur vulnérabilité a la manipulation et a la fraude.

8. Conclusions

De nombreuses approches permettant de réduire I’occurrence de crimes existent, et plusieurs
mesures existantes et potentielles peuvent étre utilisées afin de réduire et de prévenir le crime
organisé dans des domaines prioritaires comme celui des valeurs mobilieres. Dans leur revue sur
la gamme des projets et des efforts déployés pour contrer le crime organisé, Levi et Maguire
(2004) font remarquer I’emploi continu de stratégies traditionnelles d’application de la loi et le
mangue géneralisé d’évaluation des répercussions, autres que les conceptions limitées. Ces
conceptions consistent habituellement a utiliser le taux de criminalité a la suite de I’introduction
d’un programme donné afin d’en cerner les retombées potentielles ou encore d’effectuer une
comparaison des taux de criminalité avant et aprés I’introduction d’un programme donné afin
d’en cerner les retombées potentielles.

Il est évident que la complexité du marché des valeurs mobilieres canadien comporte certains

défis en ce qui a trait a la conception de contremesures efficaces. En derniere analyse, le secteur
des valeurs mobiliéres représente un point névralgique qu’il est difficile d’harmoniser avec les
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intéréts publics, de I’état et corporatifs (Nelken, 2007). Tous ont des droits acquis pour ce qui est
de la croissance economique et de la prospérité, et nous avons tous intérét a nous protéger contre
les risques financiers et autres, incluant les risques que représente le milieu du crime organisé.
Cela met le gouvernement dans une position difficile ou il doit trouver un équilibre entre la
promotion des investissements internes et étrangers directs et la mise en place d’ une structure
légale et autres moyen de contréle qui ne poussent pas les investisseurs a rechercher des
juridictions moins strictes, tout en protégeant les consommateurs des fraudes du crime organisé
et d’autres acteurs du secteur des valeurs mobilieres. Les crises financiéres mondiales de 2008 et
leurs conséquences constituent I’occasion idéale pour reconsidérer la responsabilité
démocratique des marchés financiers et pour ouvrir une discussion sur les modeles de gestion des
risques (Dorn, 2010). Il est étrange que des nouvelles technologies de I’information et de la
communication (TIC), qui sont essentielles aux marchés financiers et aux fraudeurs, soient si peu
utilisées pour faire la promotion de la transparence et de la responsabilité aupres des
investisseurs et du public (Almiron, 2007).

Un examen détaillé des risques d’infiltration peut, par conséquent, fournir un moyen utile de
réduire et de prévenir la présence du crime organisé, et pourrait méme favoriser une culture ou
les marchés financiers ne se prétent pas si facilement aux abus. Une étude sur I’infiltration du
marché financier de New York par le crime organisé présente un ensemble utile et pratique de
considérations (Diih, 2005) qui visent a éliminer le profit des crimes liés aux valeurs mobiliéres
et aux violations en prétant attention : (1) aux forces du marché et (2) aux systemes de controle.

D’abord, il nous faut bien saisir ce que sont les forces du marché, comme la croissance des
valeurs mobiliéres en fonction du volume, que nous devons également comme un moyen de plus
en plus important de soutien aux marchandises privées et publiques pour ce qui est de la
formation de capital et de pensions de méme que d’autres investissements. Il est important de
considérer la sévérité des crimes et des occasions de criminalité en regard des activités l1égales
dans leur ensemble, ce qui permettra de déployer des efforts plus efficaces pour comprendre les
dommages potentiels et la prévalence du crime, et les occasions de mettre en place des structures
de prévention situationnelle. 1l faut préter une attention plus grande a la gravité des crimes en col
blanc doit étre €élevé, et les régulateurs, les fonctionnaires de la justice pénale et les médias
pourraient y parvenir en mettant renforcant le sentiment de honte et la stigmatisation auprés du
public. Méme si la désincitation propre au crime organisé et a d’autres offenses est limitée, il
n’en demeure pas moins que les dommages a la réputation et les répercussions économiques
peuvent décourager les pratiques inappropriées de la part des individus et des firmes établis et
mettre un frein au soutien matériel direct et indirect, dont peuvent jouir individus ou groupes liés
au crime organisé. Nous pourrions considérer une gamme de contréles plus efficaces des
maisons de courtage, notamment la vérification des antécédents des employés et des agences de
placement employés temporaires, saisonniers et permanents aupres des firmes de courtage. Les
firmes de courtage en difficultés financiéres et leurs dirigeants (ou leurs représentants) devraient
se voir interdire le droit de modifier la raison sociale de leurs sociétés et de reémettre des options
d’actions, et pourraient étre exclus des listes ou se voir imposer une surveillance accrue.

Une culture qui favorise les comportements légaux et éthiques peut aussi étre mise en place par
I’entremise d’efforts déployés par le gouvernement pour mieux renseigner le public et les
investisseurs sur les procédés du marché. Cela pourrait s’avérer particulierement utile dans
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I’identification des indicateurs de risque et de fraude, et la gamme des options disponibles pour
prendre des mesures preventives et chercher des recours en temps opportun (Evola et O’Grady,
2009). Ces efforts peuvent étre soutenus de fagon rentable par I’entremise d’Internet, a I’aide de
liens donnes sous forme de feuillets destinés aux investisseurs, nouveaux et actuels. La qualité
d’un tel matériel éducatif peut étre accrue par la tenue de conférences nationales et
internationales périodiques tenues par les représentants de la loi, les régulateurs le gouvernement,
les établissements d’enseignement et I’industrie. Ces conférences auraient pour but de favoriser
I’échange d’idées et d’approches de contrdle des praticiens afin d’identifier et de réduire les
échappatoires fiscaux et un effort constant de présenter au public des messages étayés de preuves
sur les indicateurs de risque et les options disponibles pour réduire et prévenir de tels risques. De
tels échanges pourraient aussi mettre I’accent sur une conformité accrue grace a des incitatifs et a
des éléments dissuasifs qui permettraient d’eévaluer la susceptibilité différentielle des courtiers,
des gestionnaires et des entreprises a abuser du marché et de signaler les indicateurs de tels abus.
Un soutien fondamental a I’éducation dans ce domaine proviendrait d’un financement plus
important des recherches empiriques sur les sujets prioritaires de la gouvernance corporative, de
I’éthique, des réseaux de fraude et du crime organisé, en plus de I’évaluation des retombées
négatives et des contre-mesures (Kalbers, 2009).

Une telle culture, qui irait a I’encontre des abus du marché, doit inclure le principe central de
proportionnalité entre les dommages infligés aux individus et aux entreprises et les sanctions qui
sont imposées aux délinquants. Des pénalités financiéres qui atteignent jusqu’a 20 % d’un niveau
de fraude déterminé dans un cas particulier s’averent inadéquates pour contrer les agissements de
ceux impliqués dans un scénario particulier et ne contribuent que trés peu a la création d’effets
dissuasifs au sein du marché.

De plus, nous avons un réel besoin de comprendre les limitations et les possibilités qu’offrent les
systemes de contrdle qui peuvent servir a éliminer les profits provenant des crimes et des
violations associes aux valeurs mobilieres. 1l pourrait y avoir des raisons culturelles et juridiques
valables pour I’établissement d’agences juridiques et de respect des lois, et des mandats
correspondants. Néanmoins, les agences de contrdle doivent agir en tant qu’agents
interdépendants (plutdt que d’étre strictement indépendantes) et poursuivre un ensemble
d’objectifs définis et une stratégie coordonnée pour détecter et décourager les violations et
réduire les retombées et les dommages par I’application de sanctions proportionnelles. Les
parties intéressées devraient considérer la recherche et le développement de politiques dans le
cadre de la conception et de la mise en place d’un modele de collecte nationale des données et de
renseignements sur les valeurs mobiliéres. Cela pourrait permettre d’améliorer la détection et le
découragement séparés et cumulatifs des récidivistes sérieux dans les marchés de capitaux
canadiens, de déterminer leur utilité potentielle a encourager les criminels et le crime organisé et
de tirer parti des normes et modeles de rapports déja en place (Ogrodnik, 2002; Centre canadien
de la statistique juridique, 2008. Pareille démarche pourrait fournir des outils d’une valeur
inestimable pour I’évaluation stratégique des points nevralgiques du secteur et soutenir les
régulateurs, les OAR et les forces de I’ordre dans leurs efforts pour cibler les délinquants
récidivistes ou graves.

Cela nécessitera une connaissance détaillée de la nature du marché et des problemes connexes,
de méme qu’une orientation axée sur la résolution de probléemes pour comprendre et appliquer
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une gamme complete de reglements industriels, publics, de lois et de reglements et de poursuites
grace a la loi criminelle et civile (incluant les confiscations civiles la ou c’est possible). Par
exemple, la réglementation sur le blanchiment d’argent pourrait permettre d’obtenir des indices
précieux sur les transactions douteuses d’importance qui s’effectuent dans et hors des marchés
des valeurs mobiliéres (Lai, 2010). Une telle réglementation et de telles lois ont été créées a
I’origine pour cibler le blanchiment de I’argent de la drogue et pourrait donc nécessiter une
certaine adaptation et un certain raffinement pour correspondre aux plus infimes nuances du
blanchiment d’argent en matiére de valeurs mobilieres.

Cela pourrait aussi étre amélioré par un ensemble d’étapes pratiques afin d’accroitre I’efficacité
des efforts de contrdle. Un accent plus important pourrait étre mis sur la capacité d’identifier les
indicateurs de risque et de mener des enquétes sur les fraudes grace a des techniques d’enquéte
informatique et autres techniques systématiques de la part des régulateurs, des forces de I’ordre
et des enquétes et audits corporatifs internes (Coburn, 2006 ; Hillison et al., 1999). Le
développement d’un modéle de collecte des données nationales et de renseignements sur les
valeurs mobiliéres complet et intégré a I’échelle canadienne pourrait faire beaucoup pour la
compréhension des contributions séparées et cumulatives assurées par les parties concernées,
comme les régulateurs, les forces de I’ordre, les membres de I’industrie, les établissements
d’enseignement et les victimes. Cela pourrait permettre d’obtenir une plateforme de valeur grace
a lagquelle le gouvernement et les régulateurs pourraient émettre des avertissements fiables dans
des délais rapides dans I’intérét du public et ainsi réduire ou désamorcer les occasions
criminelles pour les individus liés au crime organisé de méme que pour les fraudeurs individuels.

Les avantages tactiques et stratégiques utiles peuvent provenir de la distinction des vulnérabilités
des différents joueurs sur le marché afin de promouvoir la culture du respect du droit dans le
marché des valeurs mobilieres. Cela pourrait comprendre des incitatifs ciblés pour les firmes et
les individus respectant les lois et des éléments dissuasifs ciblés vers les réseaux d’individus et
de groupes variables impliqués dans le crime organisé, que ce soit de maniere coopérative ou
coercitive, et les réseaux plus larges des fraudeurs de valeurs mobiliéres. Cette derniére mesure
pourrait viser a réduire la diffusion en réseau des aptitudes et du savoir sur les aptitudes et
occasions criminelles de méme que sur les diversifications potentielles du crime organisé. Une
attention particuliére devrait aussi étre portée sur la minimisation ou I’élimination de certaines
restrictions sur les méthodologies judiciaires et de contrble pouvant étre utilisées pour controler
le marché des valeurs mobiliéres. Ainsi, la stratégie du gros monsieur (faire en sorte que les
criminels avouent leurs crimes afin d’obtenir un acces a la « ligue majeure des crimes ») a été
appliquée avec succes par la GRC afin de cibler ces individus impliqués dans des bandes et
autres formes de crime organisé. Cela pourrait étre appliqué avec succes dans le marché des
valeurs mobiliéres. La stratégie serait améliorée en visant les tensions existant entre les preuves
et les priorités de prévention, et I’allocation associée de ressources budgétaires pour cibler et
démembrer efficacement les groupes et les scénarios de crime organisé prioritaires. Etant donné
les défis perennes associés aux ressources publiques limitees, les décisions stratégiques doivent
étre effectuées en fonction de la quantité et de la qualité des réglements et des contréles du
marché (Fodor, 2008). Le présent rapport tente d’offrir aux lecteurs une vue d’ensemble detaillée
et accessible des marchés de capitaux canadiens, de ses systémes juridiques et de contréle et de
la nature des délits et des victimes qu’on y retrouve. Nous laissons les lecteurs sur ces pensées
finales :
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Les efforts visant a contréler les crimes en col blanc doivent suivre des approches de résolution
de probléme qui ne sont pas traditionnelles. Les agents de contrdle doivent d’abord étre en
mesure de reconnaitre et de comprendre réellement I’étendue et les dimensions de la fraude en
valeurs mobilieres avant de tenter de concevoir une série de mesures ou de réponses déterminées
pour faire face au probléeme. Ces mesures de contréle doivent étre congues non seulement pour
viser les groupes criminels et les types de comportement qui les distinguent, mais aussi pour
mettre I’emphase sur les investisseurs des maisons financiéres majeures mal informés a haut
risque qui se rendent coupables d’approvisionner la culture de la fraude de Wall Street [et autres
marchés de valeurs mobilieres]. (Diih, 2005 : 39)
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Annexe A : Méthodologie

La méthode d’évaluation de la vulnérabilité des secteurs propose une approche systématique
d’analyse des possibilités que peuvent exploiter les organisations criminelles. Elaborée grace au
financement de la Commission européenne, elle présente une vision paneuropéenne avec un
apport analytique et méthodologique des universités de Ghent, Trento, Amsterdam, Fribourg et
Cardiff. Elle a été appliquée avec succeés a une variété de secteurs, comme ceux de la gestion des
déchets et du transport de fret routier (Daele et autres 2007, Vander Beken 2005, Vander Beken
et autres, 2005, Lavezzi 2008, Savona 2006 a, b). Au lieu de suivre servilement chaque élément
de cette méthode, nous I’appliquerons systématiquement en tenant compte des données
pertinentes et disponibles dans le contexte canadien.

Le systéme de la méthode d’évaluation de la vulnérabilité des secteurs comporte la collecte et
I’analyse de renseignements en cing phases distinctes, mais interreliées : analyse de
I’environnement a grande échelle, apercu du secteur a moyenne échelle, analyse de modéles de
référence a micro-échelle, constatations et analyses des indicateurs et conclusions et
considérations pour I’établissement d’une politique. Dans le corps de I’article précédent cette
annexe, les lecteurs remarqueront que I’apercu du secteur est placé avant I’analyse de
I’environnement. Cette structure a été utilisée pour favoriser la clarté du message, mais le
processus de production du document était conforme a la seéquence de la méthode d’évaluation
de la vulnérabilité des secteurs décrite ci-dessous.

Premiérement, une analyse conjonturelle & grande échelle de la documentation est réalisée sur
I’environnement externe du secteur a I’étude. Le but est d’élaborer une analyse de groupage des
tendances pertinentes et du contexte général encadrant le secteur. Elle peut comprendre des
volets politique, économique, sociologique et technologique ainsi que leurs répercussions sur la
réglementation et I’interaction avec d’autres secteurs connexes. Une attention spéciale est portée
aux criminels et aux groupes criminels qui peuvent interagir directement ou indirectement avec
le secteur. A ce niveau d’analyse, nous nous intéressons & la fagon dont I’activité criminelle peut
étre menée dans le secteur et a la fagon dont les entreprises peuvent devenir victimes,
facilitatrices, instruments d’habilitation ou complices d’activités criminelles. Les données
utilisées dans le présent examen comprenaient des travaux universitaires, des rapports de
commissions, de la littérature grise, comme des rapports de I’industrie ainsi que des theses et des
mémoires universitaires non publiés et des recherches gouvernementales ou non
gouvernementales.

Deuxiémement, une analyse a moyenne échelle est réalisée sur le secteur et ses caractéristiques
pertinentes, notamment, celles des marchés. Elle peut tenir compte de facteurs, comme
I’accessibilite et les obstacles a I’entrée dans le secteur, les compeétences et le contrdle des
participants. Des données pertinentes de sources gouvernementales ont été obtenues et analysées,
par exemple, de Statistique Canada et d’Industrie Canada ainsi que de sources industrielles
actives dans le secteur des valeurs mobilieres.
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Troisiemement, une analyse & micro-échelle est réalisée sur le champ d’intervention
organisationnelle et le fonctionnement a I’intérieur du secteur avec le repérage de ses
vulnérabilités générales et spécifiques ou des circonstances favorables au crime. L’analyse
comprendra les mécanismes d’achat et de vente de valeurs immobilieres et les regles et
reglements appliqués prospectivement et rétrospectivement a de telles activites. Des
consultations et des entrevues semi-structurées ont été effectuées auprés d’une variéeté
d’intervenants afin d’obtenir des renseignements a grande et & moyenne échelle et des
renseignements a micro-échelle spécifiques des vulnérabilités. Vingt (N=20) intervenants ont
participé aux entrevues menées aupres des organisations suivantes :

» Autorité des Marchés financiers (AMF);

» Autorites canadiennes en valeurs mobiliéres (ACMV);

» Bureau des avocats de la Couronne — droit criminel (Ontario);

» Centre d’analyse des opérations et déclarations financiéres du Canada (CANAFE);

» Organisme canadien de réglementation du commerce des valeurs mobiliéres
(OCRCVM);

» Association canadienne des courtiers de fonds mutuels (MFDA);

« Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario (CVMO);

» Service des poursuites pénales du Canada (SPPC);

« Gendarmerie royale du Canada (GRC), Equipes intégrées de police des marchés
financiers (EIPMF);

» Courtiers en valeurs mobiliéres (secteur bancaire).

Les données recueillies aupres des participants ont été évaluées et combinées a des données
additionnelles de I’industrie et a des données de renseignements criminels accessibles.

Il est important de souligner que si les trois premiers stades ont des buts similaires, il s’agit
d’activités de cueillette d’information, ils different quant au niveau auquel les renseignements
sont recueillis. Les deux premiers constituent I’analyse étendue, qui vise a fournir une évaluation
générale de I’ensemble des vulnérabilités qui ressortent d’une analyse de groupage du contexte
environnant et d’une analyse de secteur de I’industrie et des caractéristiques de son marché et de
son fonctionnement. Le troisieme stade est le stade en profondeur, dont le but est de déterminer
les processus d’affaires particuliers les plus pertinents a I’évaluation des circonstances favorables
au crime.

L’objectif de la méthode d’évaluation de la vulnérabilité des secteurs est de réunir et d’analyser
des données a plusieurs niveaux et ensuite, de les intégrer a une analyse plus poussée qui ne se
réduit pas a la somme de ses parties. Une évaluation des vulnérabilités offre un processus pour
cerner, qualifier ou quantifier et classer par priorité les menaces existantes et émergentes envers
les actifs et les systéemes d’un secteur donné. Elle donne aussi la possibilité de batir sur des
options de politiques existantes ou potentielles pour atténuer ou réagir a des menaces concretes.

Le quatrieme stade, constatations et analyses, permet I’élaboration et I’analyse d’indicateurs a
plusieurs niveaux pour former un profil de vulnérabilité. Cela comprend les vulnérabilités
découvertes dans I’analyse étendue du contexte environnemental et des facteurs spécifiques du
secteur ainsi que I’analyse en profondeur du champ d’intervention organisationnelle et du
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fonctionnement du secteur. Les résultats souhaités devraient étre appuyés par le modele logique,
cependant, ils sont dirigés vers I’equilibrage des apports fournis par les renseignements tirés des
analyses a grande, a moyenne et a micro échelles.

Le cinquiéme stade, conclusions et considérations pour I’établissement d’une politique, utilise le
profil de vulnérabilités pour formuler des conclusions générales et élaborer a partir du potentiel
de politiques existantes ou prospectives des fagons de remédier aux menaces, en tout ou en
partie.

Malheureusement, il n’a pas été possible d’inclure d’autres sources de données qui auraient été
utiles. Par exemple, des entretiens avec des personnes et des criminels actifs ou condamnés pour
violations de la réglementation des valeurs mobiliéres et les données opérationnelles de la police
ou des organismes de réglementation auraient fourni un éclairage profitable. Le lecteur devrait
aussi savoir que d’autres limites ont restreint la collecte des données accessibles pour ce rapport.
Les poursuites contre les organisations criminelles au Canada sont toujours dominées par les
affaires de drogue, qui, selon les personnes interrogées, constituent la majorité des poursuites
effectuées en vertu de I’article 467. La premiere condamnation pour organisation criminelle et
fraude au Canada a eu lieu en 2011 et, apparemment, cette décision est en appel (La Reine c.
Construction Exékut 2011). Un cas d’organisation criminelle liée aux valeurs mobiliéres pour
lequel des accusations ont été déposees a été relevé (La Presse 2011). 1l est évident que les
données actuellement disponibles sont insuffisantes pour distinguer de fagon empirique les
vulnérabilités au crime et aux criminels des vulnérabilités liees au crime organisé et aux
organisations criminelles dans le secteur des valeurs mobiliéres.

Pour faire suite a I’apercu de la méthodologie présenté ci-dessus, nous aimerions donner des
renseignements supplémentaires aux lecteurs sur les entretiens que nous avons eus dans le cadre
de ce projet avec vingt (N=20) intervenants. Tous les sujets de I’entretien étaient accompagnés
des renseignements et des questions suivantes, immeédiatement au bas, en petits caracteres et
séparés du texte principal par un double retrait pour faciliter I’accés a la référence.

Objectif

Sécurité publique Canada a engagé Compliance Strategy Group pour qu’il examine a quel point le crime
organisé a pénétre le secteur des valeurs mobiliéres et pour trouver les caractéristiques de ce secteur qui le
rendent vulnérable a une telle pénétration. Par crime organisé, nous entendons des groupes d’au moins
trois personnes qui commettent des crimes pour en tirer profit, et ce, de fagon continue. Veuillez noter que
I’utilisation du terme crime organisé dans ce contexte est synonyme d’organisation criminelle, tel que le
définit I’article 467.1 du Code criminel du Canada, et ils sont interchangeables. Par vulnérabilités, nous
entendons une faiblesse du secteur des valeurs mobilieres qui permet au crime organisé de s’infiltrer ou
des caractéristiques qui rendent le secteur attirant pour le crime organiseé.

Le projet se penche sur deux municipalités en tant que centre des activités de valeurs mobilieres de leur
province : Montréal et Toronto. L un des aspects du projet consiste en entretiens avec des intervenants clés
et c’est la raison pour laquelle nous vous interviewons. Aux fins du projet, le terme valeurs mobilieres
signifie des instruments fongibles et négociables ayant une valeur financiére. Les valeurs mobiliéres se
classent globalement en deux catégories, les titres de créance (p. ex., obligations, billets et débentures) et
les titres de spéculation (p. ex., actions ordinaires, instruments dérivés, contrats a terme, options).

Les questions suivantes proviennent d’un examen des documents de recherche disponibles et sont
orientées pour prendre appui sur la connaissance publiée dans le domaine.
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Confidentialité
Sachez que nous ne dévoilerons aucunement votre identité a qui que ce soit, mais de facon générique, nous
ferons mention de votre statut, de votre fonction et de votre employeur.

Questions sur le secteur des valeurs mobiliéres

D’aprés votre connaissance ou vos soupgons, quel genre de groupes du crime organisé sont impliqués dans
les systemes qui touchent les marchés des valeurs mobiliéres québécois et ontarien? Ces groupes sont-ils
spécialisés dans des systemes particuliers ou dans des activités générales? Veuillez donner des exemples si
possible.

Bande de motards Outlaw; e  Groupe du crime organisé d’autres pays
d’Asie;
Groupe du crime organisé autochtone;

e  Groupe du crime organisé des Caraibes;
Groupe du crime organisé italien (crime

organisé traditionnel); e  Groupe du crime organisé sud-américain;

Groupe du crime organisé d’Europe de I’Est;
Groupe du crime organisé chinois ou japonais;

Groupe du crime organisé sud-asiatique.

Groupe du crime organisé du Moyen-Orient;
Gang de rue affilié;

Gang de rue non affilié;

e Autres groupes du crime organise... (Veuillez
préeciser)

Selon vous, quels types de systemes du crime organisé prévalent dans les marchés des valeurs mobiliéres
québécois et ontarien? Veuillez utiliser des exemples correspondant a la définition de crime organisé
décrite ci-dessus ou des exemples qui comprennent la participation ou la commission d’un acte criminel
par une organisation du crime organisé ou le fait de charger une personne de commettre une infraction au
profit ou sous la direction d’une organisation criminelle, ou en association avec elle (p. ex. courtiers
privés, ou professionnels de tierce partie, comme des comptables, des avocats, etc.) :

Opérations pyramidales ou investissements a la Ponzi;

Investissements a rendement élevé frauduleux (gonflement artificiel et liquidation);

Investissements illicites a I’étranger;

Perturbation d’un marché financier par la fraude ou la tromperie;

Manipulation des transactions pour créer une valeur du marché trompeuse;

Délit d’initié et donner ce genre de renseignements privilégiés a d’autres;

Conclusion de contrats verbalement ou par écrit sans avoir I’intention d’acquérir ou de vendre des actions;

Collusion de courtiers ou de professionnels de tierce partie;

Autre... (Veuillez préciser).




Quel type d’investissement en valeurs mobiliéres pose le plus grand risque de pénétration du crime
organisé? Des niveaux similaires ou différents de réglementation et de contréle sont-ils en place a I’égard
des contextes suivants : des résidents canadiens investissent dans les valeurs mobiliéres indigénes OU le
méme groupe investit dans les valeurs mobiliéres étrangeres OU des non-résidents investissent dans des
valeurs mobiliéres canadiennes? Veuillez donner des exemples et des explications si possible.

Selon vous, quelles violations de la réglementation des valeurs mobiliéres représentent le plus grand risque
d’implication du crime organisé? Quelles violations suivantes sont les plus susceptibles de donner lieu a
des rapports de soupcons de blanchiment d’argent au Centre d’analyse des opérations et déclarations
financiéres du Canada ou a un renvoi a un organisme d’application de la loi, comme les Equipes intégrées
de police des marchés financiers ou EIPMF?

Transactions financieres personnelles inappropriées;

Fonctions de portier;

Manipulation des comptes des clients;

Vol, fraude, falsification ou déclaration trompeuse;

Supervision;

Conflit d’intéréts non déclaré;

Adaptation des investissements et exploitation des clients et de leurs comptes;

Transactions non comptabilisées, non autorisées ou discrétionnaires;

Livres et registres inadequats;

Opérations de négociation sans I’enregistrement approprié;

Autre... (Veuillez préciser.)

Les réglements, cadres de conformité et systémes de mise en application de la loi sont-ils en mesure de
décourager et de détecter I’implication du crime organisé dans les marchés des valeurs mobilieres en
Ontario et au Québec? Cette capacité varie-t-elle a I’égard d’activités qui ont lieu dans les contextes
suivants (veuillez expliquer pourquoi les risques seraient similaires ou différents) :

Grandes maisons de courtage de capitalisation (y compris les grandes sociétés de courtage des banques);
Maisons de courtage moyennes;

Petites maisons de courtage;

Activités de courtage ou d’un courtier exercées sans permis (p. ex., vente sous pression).

Y a-t-il des tendances particulieres de I’industrie que vous aimeriez mettre en évidence parce qu’elles
augmentent ou réduisent le risque de pénétration du crime organisé dans les marchés de I’Ontario et du

Québec (p. ex., augmentation de I’accés individuel aux transactions et aux données sur les transactions par
le courtage en ligne; aménagements négociés hors cote ou autres)?
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Comment qualifieriez-vous I’efficacité et I’efficience du systéme de réglementation et de contréle qui
protége le marché des valeurs mobiliéres contre les vulnérabilités connues ou potentielles a la pénétration
du crime organisé, compte tenu des rdles et de I’interaction des parties suivantes :

Les organismes de réglementation des valeurs mobiliéres (Commission des valeurs mobiliéres de I’Ontario
ou CMVO, Autorité des marchés financiers ou AMF);

Les organismes d’autoréglementation ou OAR nationaux et provinciaux (Organisme canadien de
réglementation du commerce des valeurs mobilieres (OCRCVM), Association canadienne des courtiers
de fonds mutuels (MFDA) et la Chambre de la sécurité financiere ou CSF);

Le Centre d’analyse des opérations et déclarations financiéres du Canada (CANAFE);

Les organismes d’application de la loi y compris les Equipes intégrées de police des marchés financiers ou
EIPMF;

Les procureurs de la Couronne.

Quelles seraient vos suggestions pour ameliorer la situation et réduire I’implication du crime organisé ou
les vulnérabilités a cette derniére dans le secteur des valeurs mobilieres? Veuillez expliquer :

L’éducation (industrie et public);

Des modifications réglementaires;

Des modifications du droit pénal;

Des modifications du droit civil (application ou renforcement de la confiscation des actifs provinciale);
La coordination entre les organismes;

Autre... (Veuillez préciser)

Aimeriez-vous soulever d’autres sujets dont nous n’avons pas discuté, qui selon vous seraient importants
pour comprendre la vulnérabilité au crime organisé dans le marché des valeurs mobiliéres et le potentiel de
réduction et de prévention de tels risques?

MERCI DE L’AIDE QUE VOUS NOUS AVEZ APPORTEE AUJOURD’HUI.

Environ les deux tiers des entretiens ont été réalisés par téléphone afin de tenir compte de la
disponibilité des intervieweés et des intervieweurs et du fait que de nombreux groupes
d’intervenants sont installés a divers endroits. Dans toutes les interviews, il est rapidement
devenu évident que notre questionnaire (basé sur de la documentation) exigeait un niveau de
détail ou de granularité de I’information qui n’était tout simplement pas possible dans le contexte
canadien. En géneral, les répondants étaient satisfaits de I’intérét et du sujet de I’étude et ont
démontré le désir d’étre francs, préts a donner des renseignements et a évaluer I’état actuel de la
connaissance et des possibilités futures. Certains se sont montrés généreux dans leurs
commentaires et ont fourni des renseignements détaillés.
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Les répondants ont exprimé leurs inquiétudes au sujet des renseignements qui seraient réunis et
de la facon dont ils pourraient étre utilisés dans le rapport. L’idée que des répondants ou d’autres
parties accolent I’étiquette « crime organisé » ou « organisation criminelle » a des entités
particuliéres ou a des personnes associées a des exemples précis a souvent fait surface. Les
personnes interviewees ont signalé I’insuffisance de poursuites contre le crime organisé reliées a
la sécurité et des lors, I’absence de décisions de la Cour justifiant I’application de telles
étiquettes. Elles ont appelé a la prudence et a éviter toute application de I’étiquette « organisation
criminelle » a des exemples particuliers, compte tenu du risque potentiel que des actions soient
intentées au civil.
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Annexe B : Tableaux

Tableau 4.1.0 Importance des marchés boursiers dans I’économie nationale
(en milliards de $ US)

2010* 2009
Bourse pIB () Capitalisation du % pig  Capitalisation du %
marché intérieur marché intérieur

Ameériques
Bourse des ND 15 - ND 14 -
Bermudes
BM & FBOV 20235 1545,6 76,4 % 1574,0 1337,2 85,0 %
ESPA
Bourse de Buenos 351,0 63,9 18,2 % 310,1 45,7 14,8 %
Aires
Bourse de 283,1 208,5 73,6 % 232,4 140,5 60,5 %
Colombie
Bourse de Lima 153,5 103,3 67,3 % 126,8 71,7 56,5 %
Bourse du Mexique = 1 004,0 4543 45,3 % 874,8 352,0 40,2 %
NASDAQ OMX 14 624,2 3889,4 26,6 % 141191 3239,5 22,9 %
N'YSE Euronext 14 624,2 13 394,1 91,6 % 14 119,1 11 837,8 83,8 %
(E.-U.)
Bourse de Santiago 199,2 341,8 171,6 % 161,6 230,7 142,8 %
Groupe TSX 1563,7 2170,4 138,8% @ 1336,1 1676,8 1255 %
Asie-Pacifique
Australian 1219,7 14545 119,2 % 994,2 1261,9 126,9 %
Securities
Exchange
Bourse de Mumbai = 1 430,0 1631,8 114,1% 1236,9 1 306,5 105,8 %
Bourse de Malaisie 219,0 408,7 186,7 % 193,0 289,2 149,9 %
Bourse de 48,2 19,9 41,3 % 42,2 9,5 22,6 %
Colombo
Bourse de 226,5 27113 1197,1%  210,6 2 305,1 1094,7 %
Hong Kong
Bourse d’Indonésie 695,1 360,4 51,9 % 539,4 2149 39,8 %
Bourse de Corée 986,3 1091,9 110,7 % 832,5 834,6 100,3 %
National Stock 1430,0 1596,6 111,7%  1236,9 1224,8 99,0 %
Exchange of India
Osaka Securities 5390,9 271,8 5,0 % 5068,9 2279 45%
Exchange
Bourse des 189,1 157,3 83,2 % 161,2 86,3 53,6 %
Philippines
Bourse de 5745,1 27165 473 % 4984,7 2704,8 54,3 %
Shanghai
Bourse de 5745,1 13114 22,8 % 4984,7 868,4 17,4 %
Shenzhen
Bourse de 2174 647,2 297, 7% 182,2 481,2 264,1 %
Singapour (b)
Taiwan SE Corp. 4270 818,5 191,7 % 378,5 659,0 1741 %
Bourse de 312,6 271,7 88,8 % 264,0 177,0 67,0 %
Thailande

5390,9 38278 71,0 % 5068,9 3306,1 65,2 %
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Tableau 4.1.0 Importance des marchés boursiers dans I’économie nationale
(en milliards de $ US)

Bourse

Europe — Afrique
— Moyen-Orient
Bourse d’Amman
Bourse d’Athénes
BME, bourse de
I’Espagne

Bourse de
Budapest

Bourse de
Casablanca

Bourse de Chypre
Deutsche Borse
Bourse de I’Egypte
Bourse de I’Irlande
Bourse d’Istanbul
Bourse de
Johannesburg (b)
Bourse de
Ljubljana

London SE Group
(©)

Bourse du
Luxembourg
Bourse de Malte
Bourse de Maurice
Bourse MICEX
NASDAQ OMX
Nordic Exchange
(d)

NYSE Euronext
(Europe) (e)

Oslo Bars

Bourse saoudienne
— Tadawul

SIX Swiss Ex
Bourse de Téhéran
Bourse de Tel-Aviv
Bourse de Varsovie
Wiener Borse

Sources : Site Web du FMI et membres des bourses

PIB (a)

27,1
305,0
1374,8

132,3
91,7

22,8
33059
216,8
204,1
729,1
354,4

46,4
42953
52,4

7,8
9,4
1476,9
1072,2

4010,8

4135
434,4

522,4
337,9
201,3
438,9
366,3

2010*

Capitalisation du
marché intérieur

30,9
67,6
11716

21,7
69,2

6,8
1429,7
84,3
60,4
307,1
925,0

9,4
36131
101,1

4,3
7,8
949,1
1042,2

2930,1

295,3
353,4

1229,4
86,6
221,6
190,2
126,0
56 822,1

%

113,8 %
22,2%
85,2 %

20,9 %
75,4 %

30,0 %
43,2 %
38,9 %
29,6 %
42,1 %
261,0 %

20,2 %
84,1 %
192,9 %

55,4 %
82,2 %
64,3 %
97,2 %

73,1 %

71,4 %
81,3 %

2353 %
25,6 %
113,1%
43,3 %
34,4 %

PIB

25,1
330,8
1467,9

129,5
914

23,6
3338,7
188,0
222,4
614,5
287,2

48,6
4297,1
52,4

8,0
8,6
12319
1049,3

4 158,6

378,6
376,3

4919
325,9
195,4
430,7
382,1

2009

Capitalisation du
marché intérieur

31,8
112,6
14345

30,0
64,5

10,3
1292,4
91,2
61,3
234,0
799,0

12,1
3453,6
105,0

4,1
6,6
736,3
817,2

2 869,4

227,2
318,7

1064,7
59,2
188,7
151,0
1141

126,7 %
34,1%
97,7 %

23,2 %
70,6 %

43,5 %
38,7 %
48,5 %
27,6 %
38,1 %
278,2%

25,0 %
80,4 %
200,4 %

51,0 %
76,6 %
59,8 %
77,9 %

69,0 %

60,0 %
84,7 %

216,4 %
18,2 %
96,6 %
35,0 %
29,9 %

*Les valeurs du PIB de 2010 sont des estimations du FMI; elles seront mises a jour |’année prochaine.

a— PIB = produit intérieur brut

b — La capitalisation des marchés des bourses de Singapour et de Johannesburg comprend aussi des
compagnies étrangeéres.
¢ — Les données du London SE Group comprennent celles de |’Italie et du Royaume-Uni.
d — Les données du NASDAQ OMX Nordic Exchange comprennent celles du Danemark, de | ’Estonie, de la

Finlande, de I’Islande, de la Lettonie, de la Lituanie et de la Suéde.
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Tableau 4.1.0 Importance des marchés boursiers dans I’économie nationale
(en milliards de $ US)
2010* 2009

Bourse PIB (a) Capitallisfatipr) du % PIB Capita[is_atipp du

marché intérieur marché intérieur
e — Les données du NYSE Euronext (Europe) comprennent celles de la Belgique, de la France, des Pays-Bas
et du Portugal.
Toutes les données liées au PIB sont présentées aux prix courants et peuvent changer.

%

Source : World Federation of Exchanges (2011)
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Tableau 4.4.3 — Tableaux supplémentaires : Mesures de mise en application de la MFDA pour la

période du 1% juillet 2009 au 30 juin 2010

a) Affaires ouvertes

1% juillet au 30 juin

2009-2010
2008-2009
2007-2008
2006-2007
2005-2006
2004-2005
2003-2004
2002-2003

b) Affaires classées

1°" juillet au 30 juin Evaluation Enquéte Poursuite Total

2009-2010
2008-2009
2007-2008
2006-2007
2005-2006
2004-2005
2003-2004
2002-2003

c) Affaires en cours en date du 30 juin 2010
Evaluation Enquéte Poursuite Tous les groupes

30 juin

Atlantique 19
Centre 110
Prairies 43
Pacifique 33
Canada 205

Nombre total

506
585
381
361
371
441
321
139

472
350
246
330
266
290
147
97

9

72
23
14
118

46
62
89
83
53
60
9

2

3

50
13
14
80

Ont nécessité Ont nécessité
d’affaires ouvertes une enquéte une poursuite

96
100
109
130
117
98
44
8

30
16
26
13
12
3
0
0

31
232
79
61
403

44
48
24
32
18
13
1

548
428
361
426
331
353
156
99
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d) Mesures disciplinaires

Lettre de mise Lettre Ententeet  Avis

or - - .
17 juillet au 30 juin en garde* d’avertissement™ engagement™ d’audience

2009-2010 169** 106 1 26
2008-2009 233 4 31
2007-2008 206 6 19
2006-2007 196 17 21
2005-2006 130 18 10
2004-2005 114 9 9
2003-2004 17 0 0
2002-2003 4 0 0

*Chaque affaire peut donner lieu a des mesures disciplinaires informelles a | ’égard d ’un ou de plusieurs sujets.

** On a commencé a envoyer des lettres de mise en garde en juillet 2009.
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e) Affaires ouvertes par type

1¥ juillet 2009 au 30 juin 2010 gl’z;rf]:irris* Pourcentage du total
Falsification / fausse déclaration 74 14,62 %
Convenance — investissements 57 11,26 %
Négociations non autorisées ou discrétionnaires 50 9,88 %
Convenance — levier 44 8,70 %
Activités a ’extérieur de I’entreprise / double occupation 31 6,13 %
Opérations financieres personnelles 28 5,53 %
Falsification / fraude / vol / détournement / application incorrecte 24 4,74 %
Surveillance 24 4,74 %
Normes opérationnelles 24 474 %
Politiques et procédures 20 3,95 %
Procédure de plainte 19 3,75 %
Transfert de comptes 16 3,16 %
Communication des ventes 15 2,96 %
Commissions et frais 10 1,98 %

Conflit d’intéréts

Conduite indigne

Agissement a I’extérieur du statut d’enregistrement
Négociations sur un autre territoire

Modalités de référence

Gestion des fonds

Livres / registres / rapports des clients 0,79 %
Besoins financiers 0,79 %

7 1,38 %
6
5
5
5
5
4
4
Lois provinciales concernant les valeurs mobilieres 4 0,79 %
4
4
4
3
3
2
2

1,19%
0,99 %
0,99 %
0,99 %
0,99 %

Refus de collaborer 0,79 %
Opérations abusives / multiplication des opérations 0,79 %
Infractions en matiere de déclaration 0,79 %
Conseils furtifs 0,59 %
Divulgation 0,59 %
Confidentialité / vie privée 0,40 %
Ordonnance d’organisme de réglementation des valeurs mobilieres 0,40 %
Probléme lié au service 2 0,40 %
Manque de documentation sur les clients 1 0,20 %

Total 506 100,00 %



f) Affaires ouvertes par source

1* juillet 2009 — Pourcentage du
30 juin 2010 Nombre d’affaires total
METS 229 45,26 %
Public 186 36,76 %

ACVM et autres autorités 38 7,51 %
MFDA — Conformité des ventes 24 4,74 %
Membre 14 2,77 %
Média 6 1,19%
Autre 5 0,99 %
MFDA — Conformité financiére 4 0,79 %
Total 506 100,00 %

g) Affaires classées par raison

1% juillet 2009 — 30 juin 2010 Nombre d’affaires Pourcentage du total
Aucune infraction établie 210 38,32 %
Envoi d’une lettre de mise en garde 169 30,84 %
Envoi d’une lettre d’avertissement 106 19,34 %
Renvoi a une autre affaire de mise en application 20 3,65 %
Audience — réglement — infraction établie 13 2,37 %
Examiné par un organisme extérieur 10 1,82 %
Renvoi — question en dehors de la compétence de la MFDA 8 1,46 %
Audience — infraction établie 6 1,09 %
Suspension du statut de membre 1 0,18 %
Renvoi a un autre service de la MFDA 1 0,18 %
Renvoi — autre 1 0,18 %
Solution du membre satisfaisante 1 0,18 %
Audience — aucune infraction établie 1 0,18 %
Entente et engagement 1 0,18 %
Total 548 100,00 %

h) Evénements METS signalés

1% juillet — 30 juin Total d’événements signalés*
2009-2010 2538
2008-2009 2973
2007-2008 1964

*Les données peuvent changer a la suite de mises a jour du systeme.

Source : (MFDA, 2011)



Annexe C — Chiffres

Figure 4.1.0 : Distribution de la capitalisation totale du marché boursier par province ou territoire
1000

800
Il Acgregate Market Cap

600

400

200

Aggregate Market Capitalization ($ Billions)

AB BC MB NB NL NS ON Qc 8K YK

Source : Alberta Securities Commission, 2011

Aggregate Market Capitalization ($ Billions) = Capitalisation totale du marché boursier (en
milliards de dollars)

Aggregate Market Cap = Capitalisation totale du marché boursier

Alb. C.-B. Man. N.-B. T.-N.-L. N.-E. Ont. Qc Sask. Yn
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