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Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les « ACVM » ou « nous ») ont
présenté un projet visant a instaurer un régime propre au marché du capital de risque qui
serait adapté et profitable a la fois aux émetteurs émergents et aux investisseurs de capital
de risque et qui renforcerait les normes de gouvernance au moyen d’obligations de fond,
d’attestations et d’informations a fournir. En mai 2010, nous avons publié le Document
de consultation multilatérale 51-403 des ACVM, Une réglementation sur mesure pour les
émetteurs émergents, et avons tenu des séances de consultation partout au Canada afin
d’examiner la faisabilité de ce projet et d’en sonder les appuis. Les réactions au document
de consultation et aux séances de consultation ont généralement été trés positives.

En réponse a ces réactions, nous avons publié le projet de Réglement 51-103 sur les
obligations permanentes des émetteurs emergents en matiere de gouvernance et
d’information (le « Réglement 51-103 ») et d’autres réglements de modification pour
deux périodes de consultation distinctes. Les projets prévoyaient des obligations en
matiére d’information continue et de gouvernance ainsi que des obligations d’information
a fournir dans le prospectus et a I’occasion de certains placements faits sous le régime
d’une dispense de prospectus exigeant la communication d’information.

Certains intervenants ayant commenté notre premiére publication, en juillet 2011, étaient
préoccupes par certains aspects du projet, notamment le fait que le depot par les
émetteurs émergents des rapports financiers intermédiaires pour les premier et troisieme
trimestres et du rapport de gestion connexe (information intermédiaire) serait facultatif.
La majorité des intervenants estimaient que les changements proposés seraient
intéressants méme sans le choix offert relativement a I’information intermédiaire des
premier et troisiéme trimestres. Dans le cadre de la deuxieme publication du projet de
Reglement 51-103 en septembre 2012, nous avons apporté des changements a notre
projet afin d’apaiser certaines craintes exprimées par divers intervenants, notamment en
retirant la proposition d’éliminer I’obligation de déposer I’information intermédiaire pour
les premier et troisieme trimestres. Nous proposions le dép6t de I’information financiére
trimestrielle, mais accompagnée de faits saillants financiers plutét que du rapport de
gestion.

Les changements apportés dans notre publication de septembre 2012 ont réduit les
differences entre le projet de Reglement 51-103 et le régime actuel. Bien que certains
intervenants aient donné leur adhésion, I’appui général s’était affaibli, les intervenants
étant plus nombreux a contester certains aspects précis du projet. L’un des themes
courants était le fardeau imposé par le projet aux émetteurs émergents, tant sur le plan de



la transition vers un nouveau régime qu’a I’égard de certaines nouvelles obligations
d’information (par exemple, I’obligation de déposer un rapport annuel).

A I’issue de I’examen des commentaires recus et aprés mdre réflexion, nous avons décidé
de ne pas donner suite a la mise en ceuvre du projet de Réglement 51-103. En revanche,
nous songeons a mettre en ceuvre certaines des propositions présentées dans le cadre de
ce projet sous forme de modification au régime actuel de réglementation des émetteurs
émergents. Tout projet de modification qui pourrait en resulter sera publié pour
consultation, le cas échéant.

Pour toute question concernant le présent avis, veuillez vous adresser a I’une des
personnes suivantes :
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