INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 31 MAI 2013 AU 12 AOUT 2013

En vigueur le 31 mai 2013
Ce document n'a aucune valeur officielle

INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT 41-101 SUR LES
OBLIGATIONS GENERALES RELATIVES AU PROSPECTUS

PARTIE1 INTRODUCTION, CORRELATION AVEC LA LEGISLATIQQ) EN
VALEURS MOBILIERES ET DEFINITIONS A

1.1. Introduction et objet 0

La présente instruction générale explique la fagon dont les €s provinciales
et territoriales en valeurs mobilieres entendent interpréter ou liduer les dispositions
du réglement. Certains termes utilisés dans la présente instru ngénérale sont définis
ou interprétés dans le reglement, dans Reéglement {4-101 sur les définitions
(chapitre V-1.1, r. 3) ou dans un réglement de définitioné‘u vigueur dans le territoire
concerné.

1.2. Corrélation avec le reste de la Iégislatior#ﬂg?valeurs mobiliéres

1) La présente instruction générale —@réglement s’applique a tout prospectus
déposé selon la Iégislation en valeurs m Nres et a tout placement de titres assujetti a
I'obligation de prospectus, sauf au pro %s déposeé selon le Reglement 81-101 sur le
régime de prospectus des organism e placement collectif (chapitre V-1.1, r. 38) ou
un placement de titres au moyen'e(un tel prospectus, et sauf indication contraire. Il se
peut que des parties de la pré@e instruction générale ne s’appliquent pas a tous les

émetteurs. 0

2) Législation en a@rs mobilieres du territoire intéressé — Le réglement, bien
gu’il constitue le te %w’ﬂcipal régissant les placements au moyen du prospectus, n'est
pas exhaustif. pietteurs devraient consulter le texte de mise en ceuvre des
territoires inté %s et les autres textes de la législation en valeurs mobiliéres des
territoires in&é% €s qui peuvent contenir des obligations supplémentaires applicables
au placer@ e titres au moyen d’un prospectus.

3) \Aformation continue (Réglements 51-102 et 81-106) — Le Reglement 51-102
S les  obligations  dinformation  continue  (chapitre V-1.1, r. 24)
% Reglement 51-102»), le Réglement 81-106 sur l'information continue des fonds
nvestissement (chapitre V-1.1, r. 42) et d’autres textes de la Iégislation en valeurs
mobilieres imposent aux émetteurs assujettis des obligations d’information continue et
de dépbt. L'agent responsable peut prendre en considération les questions soulevees
au cours de I'examen des documents d’information continue pour estimer s'’il est dans
l'intérét public de refuser de viser un prospectus. Par conséquent, toute question en
suspens pourrait retarder ou empécher I'octroi du visa.
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Les émetteurs assujettis sont tenus, en regle générale, de déposer des
documents d’information périodique et d’information occasionnelle en vertu de la
|égislation en valeurs mobilieres applicable. Les émetteurs assujettis peuvent
egalement étre tenus de déposer des documents d'information périodique et
d’'information occasionnelle en vertu d'une ordonnance prononcée par l'autorité en
valeurs mobilieres ou d’'un engagement pris a I'endroit de celle-ci. Le non-respect d’ Llf?
obligation de déposer des documents d’information périodique ou occasmnnellebe
constituer pour I'agent responsable un motif de refus du visa du prospectus.

4) Placements au moyen du prospectus simplifié (Reglement4 &1) Ainsi
qu'il est prévu a l'article 2.1 du Reglement 44-101 sur le placement de {Ms au moyen
d’'un prospectus simplifié (chapitre V-1.1, r. 16) (le «Régleme -101»), seul
I'émetteur qui remplit les conditions de l'un des articles 2.2 a 2 admissible au
régime du prospectus simplifié. L’émetteur admissible au régime~gduYrospectus simplifié
doit respecter les obligations prévues par le Réglemen mm, notamment les
obligations de dépbt prévues a la partie 4 de ce réeglemegt, amsi que toute obligation

applicable du réeglement. Par conséquent, les émette dmissibles au régime du
prospectus simplifié et les porteurs vendeurs qui soug&itent placer des titres de ces
émetteurs en vertu du régime du prospectus Ifié se reporteront d’abord au

reglement et a la présente instruction générale etéQ ite au Reglement 44-101 et a son
instruction générale.

5) Placements au moyen du pro &tus préalable (Reglement 44-102) — Les
eémetteurs admissibles au régime du p ectus simplifié en vertu du Réglement 44-101
et leurs porteurs peuvent faire de cements au moyen d’'un prospectus simplifié
établi en vertu du régime du prosrmgtus préalable prévu par le Reglement 44-102 sur le
placement de titres au moyéryd'un prospectus préalable (chapitre V-1.1, r. 17)
(le «<Reglement 44- 102») truction générale relative au Reglement 44-102 indique
gue les placements de effectués sous le régime du prospectus préalable sont
assujettis aux obligatjonWet aux procedures prévues par le Reglement 44-101 ainsi
gua la Iégislati n valeurs mobilieres, sauf disposition contraire du
Reglement 44-1 ar conséquent, les émetteurs admissibles au régime du
ImQYfig et leurs porteurs vendeurs qui souhaitent placer des titres en vertu
pectus préalable se reporteront d’abord au reglement et a la présente
rale et, ensuite, au Réglement 44-101 et a son instruction générale ainsi
ent 44-102 et a son instruction générale.

du régime dy p
instructio
qu’au

6 Régime de fixation du prix apres le visa (Reéglement 44-103)
eylement 44-103 (chapitre V-1.1, r. 18) prévoit le régime de fixation du prix apres le
a. Tous les émetteurs et les porteurs vendeurs peuvent se prévaloir de ce régime

pour placer leurs titres, a I'exception de droits dans le cadre d’'un placement de droits.

Ceux d’entre eux qui souhaitent placer leurs titres en se prévalant du régime de fixation

du prix aprés le visa se reporteront d’abord au réglement et a la présente instruction

générale et, ensuite, au Réglement 44-103 et a son instruction générale. Ceux d’entre
eux qui souhaitent placer leurs titres au moyen d’'un prospectus simplifié en vertu du
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régime de fixation du prix apres le visa se reporteront aussi au Reglement 44-101 et a
son instruction générale pour prendre connaissance de toute obligation supplémentaire.

7) Examen du prospectus dans plusieurs territoires (Instruction
générale 11-202) — L’Instruction générale 11-202 relative a I'examen du prospectus
dans plusieurs territoires (I'«instruction générale 11-202») décrit la procédure de dépot
et d’examen du prospectus, y compris du prospectus du fonds d’investissement, @;}
prospectus préalable, de la modification du prospectus et des documents connebce .
L’Instruction générale 11-202 permet a I'émetteur de bénéficier de 'examen ¢ nné
du prospectus par les autorités en valeurs mobilieres des territoires ou il,d e ce
document. Sous son régime, une seule autorité en valeurs mobilié'r_ git a titre
d’autorité principale pour tous les documents d’'un déposant. 6

1.3. Définitions ?,O

1) Titre adossé a des créances — La définition de «titrq\ sé a des créances»
renvoie a celle du Reglement 51-102. 0

Cette définition vise la flexibilité pour assure aptation aux changements
futurs dans le domaine des titres adossés a des cré@c s. Par exemple, elle n'énumeére
pas les actifs «admissibles» qui peuvent étre tN %s. 1l s’agit plutét d’'une définition
large, visant les «[créances hypothécaires] o @res ou d’autres actifs financiers» qui,
selon les modalités dont ils sont assortis, S nvertissent en une somme d’argent au
cours d'une durée déterminée. Cette f ation comprendrait notamment les billets,
les contrats de location, les contrats a pérament, les swaps de taux et autres actifs
financiers, tels que les préts, les cr es sur cartes de crédit, les créances ainsi que
les contrats de franchise et de eiﬂgn. La formulation «et tout droit ou autre actif» dans
la définition est assez large potiyomprendre les actifs «accessoires» ou «connexes»,
comme les garanties, les IgttNgs de crédit, les formes de soutien financier et les autres

instruments fournis pour, florer la notation des titres de I'émetteur ou qui viennent

appuyer les actifs soys-W€ents du portefeuille, ainsi que les liquidités provenant du

recouvrement des sous-jacents qui peuvent étre réinvesties dans des titres de
m

créance a cour%

L'exp 18n «portefeuille distinct» d'actifs peut signifier soit un seul groupe
d’actifs, usieurs groupes d’actifs. Par exemple, un groupe ou portefeuille de
créanc §\ r cartes de crédit et un portefeuille de créances hypothécaires peuvent,
lorsq®Q sont combinés, constituer un «portefeuille distinct» d’actifs. La mention d’'un
« e distinct» d'actifs est précisée par les termes «fixes ou renouvelables», pour

¥fier que la définition englobe les ententes de crédit «renouvelables», telles que les

ances sur cartes de crédit et les créances clients a court terme, pour lesquelles les
soldes exigibles sont renouvelables en raison des versements périodiques et des
radiations dont ils font I'objet.
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Bien qu'un portefeuille d'actifs titrisées se compose généralement d’actifs
financiers exigibles de plusieurs débiteurs, la définition ne prévoit pas, actuellement, de
limite au pourcentage du portefeuille d’actifs titrisés pouvant étre représenté par un ou
plusieurs actifs financiers exigibles des mémes débiteurs ou de débiteurs reliés
(appelée parfois «critéere de concentration des actifs»).

2) Jour ouvrable — L’article 1.1 du reglement définit le terme «jour ouvrabkz?
comme tout jour autre que le samedi, le dimanche ou un jour férié. Parfois, il sebg
gu’'un jour férié ne soit férié que dans un territoire. La définition de «jour @ble»
devrait étre appliqguée dans chaque territoire dans lequel le prospectus est gé 2. Par
exemple, le paragraphe 2 de l'article 2.3 du reglement prévoit que I'éme':_t &dépose le
prospectus dans les 3 jours ouvrables suivant la date du prospectus. Sqé)sons gu’un
prospectus est daté du jour 1 et que le jour 2 est un jour férié au Qu , mais non en
Alberta. Si le prospectus est déposé en Alberta et au Québec, il etre déposé au
plus tard le jour 4, malgré le fait que le jour 2 n’était pas un jour,Quvsable au Québec. Si
le prospectus est déposé seulement au Québec, il pourrait étrp\{jiposé le jour 5.

3) Termes comptables - Le reglement emploie des\@nes comptables définis ou
utilisés dans les PCGR canadiens applicables aux prises ayant une obligation
d'information du public. Dans certains cas, certaiff3de ces termes font l'objet d'une
définition difféerente dans la législation en valeuré\?zbiliéres. Pour décider du sens a
appliquer, il faut tenir compte du = ent 14-101 sur les définitions
(chapitre V-1.1, r. 3), qui prévoit qu'un terme® YMisé dans le reglement et défini dans la
loi sur les valeurs mobiliéres du territoi Néressé doit s'entendre au sens défini par
cette loi, sauf dans les cas suivants: a %éfinition est limitée a une partie déterminée

de cette loi qui ne régit pas le ré de prospectus; b) le contexte exige un sens
différent. N

4) Principes comptall acceptables autres que les PCGR canadiens
applicables aux entregm ayant une obligation d'information du public -

L'émetteur qui peut,
normes d'audit acc
conformément a
applicables a
toute menti

n tu du Reglement 52-107 sur les principes comptables et
es (chapitre V-1.1, r. 25), déposer des états financiers établis
incipes comptables acceptables autres que les PCGR canadiens
reprises ayant une obligation d'information du public peut interpréter
s le réglement d'un terme défini ou d'une disposition utilisée dans les
ns applicables aux entreprises ayant une obligation d'information du
e la mention du terme ou de la disposition correspondants dans les autres
comptables acceptables.

@ﬁ Etats financiers établis selon des principes comptables différents - Les
etteurs qui prévoient inclure des états financiers établis selon des principes
comptables différents devraient tenir compte des indications fournies a l'article 2.8 de
I'Instruction générale relative au Reglement 52-107 sur les principes comptables et
normes d'audit acceptables.
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6) Activités a tarifs réglementés - L'entité admissible qui se prévaut de la
dispense prévue au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de larticle 5.4 du
Reéglement 52-107 sur les principes comptables et normes d'audit acceptables peut
interpréter toute mention dans le reglement d'une expression définie ou d'une
disposition utilisée dans les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une
obligation d'information du public comme la mention de I'expression ou de la disposition
correspondantes de la partie V du Manuel de I'lCCA. '\(b

PARTIE2 OBLIGATIONS GENERALES

2.1. Expérience des dirigeants et des administrateurs - &
I'agent responsable peut refuser de viser un prospectus si le prodgy placement des
titres qui sera versé au trésorier de I'émetteur, combiné auysalkres ressources de

'émetteur, ne parait pas suffisant pour atteindre les olf% #s indiqués dans le
prospectus. En plus des ressources financieres, les §ers nnes constituent une

La législation en valeurs mobilieres prévoit que l'autorité en W mobilieres ou

ressource importante. Si un nombre insuffisant d’admimgtpateurs et de dirigeants de
I'émetteur possede les connaissances et I'expérience inentes, l'autorité en valeurs
mobilieres ou l'agent responsable peut conclu@4qlie les ressources humaines,
notamment, sont insuffisantes pour atteindre"{ jectif. Si les dirigeants et les
administrateurs ne possedent pas les ¢ issances et l'expérience requises,
I'émetteur peut convaincre l'autorité en valeugsr mobilieres ou I'agent responsable que
les ressources humaines et autres son ﬁﬁisantes en démontrant qu'il a engagé des
personnes possédant ces connaissan t cette expérience.

2.2. Roéle du placeur N

Le contrdle diligent %ntreprise de I'émetteur effectué par le placeur a souvent
pour effet d’améliorer la %€ de I'information présentée dans le prospectus. En outre,
le placeur fournit ordi Qent des conseils tres utiles concernant la fixation du prix et
la commercialisati titres. Pour ces raisons, nous encourageons fortement la
participation du plceut aux placements au moyen du prospectus, particulierement dans
le cas d'un pr @appel public a I'épargne.

221. M minimum du placement

\A}s’agit d’'un placement pour compte, I'émetteur doit décider s'il faut réunir un
Liygum de fonds pour atteindre un ou plusieurs des objectifs du placement indiqués
% la section du prospectus portant sur I'emploi du produit. Dans ce cas, I'émetteur
it indiquer le montant minimum et maximum du placement. Dans le cas contraire, il
doit fournir la mise en garde prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de la
rubrique 1.4 de I'Annexe 41-101A1.
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Bien que I'émetteur puisse décider qu’'un montant minimum n’est pas nécessaire
pour un placement au moyen d'un prospectus, l'agent responsable peut
raisonnablement déduire qu'un montant minimum s’'impose dans certaines
circonstances, par exemple s'il estime qu’'un minimum de fonds doit étre réuni pour que
I'émetteur puisse atteindre les objectifs indiqués. De méme, s'il s'inquiete de la capacité
de I'émetteur de poursuivre son exploitation, I'agent responsable peut estimer que
'émetteur ne peut atteindre les objectifs indigués a moins de réunir un mont
minimum de fonds. L’agent responsable peut imposer un montant minimum parce'qy
a la responsabilité générale, selon les lois sur les valeurs mobiliéres, de refusgd€)visa
du prospectus s’il est manifeste que le produit du placement des titres a @yen du
prospectus et les autres ressources de I'émetteur sont insuffisants pou &eindre les
objectifs indiqués dans le prospectus ou que I'intérét public justifie le relgsYL'imposition
d’'un minimum présente notamment I'avantage que, si 'émetteur n’ar as a reunir le
montant minimum, les investisseurs bénéficient d'un mécanis protection qui
facilite le remboursement de leurs fonds s'ils les ont déja déposg

N

La législation en valeurs mobiliéres interdit le [?eement d’'une valeur, a moins
gu’'un prospectus n’ait été déposé et visé ou e placement soit dispensé de
I'obligation de prospectus. En outre, elle interditt&g pérations sur une valeur dans le
cas ou l'opération constituerait un placemen a valeur, sauf si un prospectus a été
etabli et visé ou si le placement est dispertsgzde I'obligation de prospectus. Dans la
|égislation en valeurs mobiliéres, le ter \«p acement» est défini notamment comme
une opération sur un titre nouveau, u %eration sur des titres faisant partie d’'un bloc
de contrdle et toute opération ou sérfX¥Opérations supposant un achat et une vente ou
un rachat et une revente danshg cadre d'un placement ou accessoirement a un
placement. Au Québec, la défﬁbon du terme «placement» embrasse également ces
opérations.

2.3. Placements indirects 0

souscripteur ou &eur unigue ou a un petit groupe de souscripteurs ou
d’acquéreurs a p%n eés lorsque le souscripteur ou l'acquéreur n'a pas vraiment
intention d'i I dans les titres et les acquiert plutét pour les revendre
immédiate ur le marché secondaire, par exemple lorsqu’il est un préteur de
'émetteuy orsque les titres sont émis en contrepartie de I'acquisition d’éléments

d’actm\

% Dans le cas ou le placement et la revente ultérieure sont en fait une opération de
e

Parfois, on dégg[sgn prospectus en vue de procéder a la vente de titres a un

hY

gz ment unique, pour se conformer a la législation en valeurs mobilieres, le

cement aupres des souscripteurs ou acquéereurs membres du public devrait se faire
au moyen d’'un prospectus pour que les acquéreurs ultérieurs puissent bénéficier de
'information fournie dans le prospectus et se prévaloir des droits et des voies de droit
prévues dans la Iégislation en valeurs mobilieres.
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Les facteurs suivants sont a prendre en compte pour décider si un placement au
moyen d’un prospectus constitue seulement une opération dans une série d’opérations
effectuées a I'occasion du placement:

- le nombre de personnes qui risquent de souscrire ou d’acquérir des titres
dans chaque opération;

- si l'activité ordinaire des souscripteurs ou acquéreurs concerné\(?
financement, par opposition a l'investissement;

- Si un souscripteur ou acquéreur risque d'acquérir plus dg’\res d’'une
catégorie donnée gu'il n’a le droit de détenir Iégalement ou qu’il ne souhity en pratique
conserver (p. ex., plus de 10% des titres d’'une catégorie de titres d itaux propres
lorsque le souscripteur ou acquéreur souhaite éviter de deveniSyQtlé a I'égard de
'émetteur ou plus de 20% des titres d’'une catégorie de titr capitaux propres
lorsque le souscripteur ou acquéreur souhaite éviter d enir une personne
participant au contréle);

- le type de titre placé (p. ex., les droits au boursement de crédits) et le
fait que le titre est ou non convertible en titres cotés(B I'Bmetteur;

- si le prix de souscription de ce @s comporte une décote substantielle
par rapport a leur prix au marché; Pl/

- si le souscripteur ou l'ac Q eur s'engage a conserver les titres souscrits
pendant un délai déterminé.

2.4. Surallocation (b

Les placeurs partjet au placement peuvent faire une surallocation des titres
placés afin de détenj position a découvert dans les titres apres la cléture du
placement. Grace é«e position de surallocation, les placeurs peuvent effectuer des
activités limitée sé tabilisation du marché pour compenser l'augmentation de la
liquidité du m aisant suite au placement. Si le cours des titres diminue aprés la
cloture du pacyMent, la position a découvert découlant de la position de surallocation

peut étre ée au moyen d’'achats sur le marché. En procédant ainsi, on exerce une
pressi hausse sur le cours des titres. Si le cours des titres augmente apres la
clotu placement, la position de surallocation peut étre couverte par I'exercice d’'une
o] de surallocation (au prix d'offre). Les placeurs ne devraient pas effectuer

%tivités de stabilisation du marché sans la protection offerte par une option de
rallocation.
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Les options de surallocation sont autorisées uniquement pour faciliter la
surallocation du placement et la stabilisation du marché en découlant. Par conséquent,
elles ne peuvent étre exercées que pour couvrir la position de surallocation des
placeurs. L'exercice d’une telle option a d’autres fins souléverait des questions d’ordre
public.

Pour faire partie de la position de surallocation, les titres doivent étre venduge
des souscripteurs ou a des acquéreurs de bonne foi en date de la cloture du placem@
Les titres détenus par un placeur ou dans des comptes propres d’un placeur d but
de les vendre a une date ultérieure ne font pas partie de la position de syraligeation.
Par ailleurs, conformément a ce qui est exposé ci-dessous, l'article 11.2 reglement
limite le placement de titres au placement effectué au moyen d'un pro@ctus aupres
d’un placeur. Puisque l'article 11.1 du reglement exige que tous les ti endus en vue
de creer la position de surallocation soient placés au moyen du progpgrtus, les titres ne
peuvent étre vendus a un placeur en vue d'accroitre la v?lﬁj de la position de

surallocation.
2.5. Placement de titres au moyen d’un prospectusﬁbres d’un placeur
L’article 11.2 du réglement limite le pI nt de titres au moyen d’'un

prospectus a une personne agissant en zh( de placeur. L’émetteur devrait
déterminer le plafond de 10% prévu par c;@cle en supposant I'exercice du droit

d’obtenir par conversion ou échange des titr us-jacents.
2.6. Attestations Q
1) Intérét public — La Iég[fslatlon en valeurs mobilieres confére a l'agent

responsable le pouvoir discrétibfyaire de refuser de viser un prospectus lorsqu'il juge
gue cela irait a I'encontre dg \aterét public. Elle prévoit une obligation |égale en matiére

d’'information, qui offre g~N\¥fvestisseur une possibilité de redressement lorsque le
prospectus ne révele pas\ge facon complete, véridique et claire tout fait important relatif
aux titres faisant I'o u placement, et qui protége l'intégrité des marchés canadiens.

Lorsqu’'un placepeny est structuré de maniére a contourner I'objet et la finalité de la
législation e %beurs mobilieres et qu'une personne qui n'est pas clairement
responsable\d&) Mnformation figurant dans le prospectus accéde aux marchés, I'agent
responsa ut trouver que la situation souleve des questions d’intérét public. Ces
qguesti \ ont examinées individuellement dans l'analyse visant a établir si un
prosp’ﬁus définitif doit étre visé. Dans certains cas, l'agent responsable peut
d der a une personne qui n’'y serait pas tenue par ailleurs de fournir une attestation
% le prospectus afin de les régler. Par exemple, s'il semble qu’'une personne
ganise ses activités et ses affaires pour se soustraire a l'obligation de signer une
attestation dans le prospectus ou pour se soustraire a sa responsabilité en matiére de
prospectus, I'agent responsable peut conclure que la situation souleve suffisamment de
guestions d'intérét public pour exiger que la personne signe une attestation.
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2) Pouvoir discrétionnaire de I'agent responsable d’exiger une attestation —
En vertu du paragraphe 1 de l'article 5.15 du reglement, I'agent responsable de chaque
territoire, a [I'exception de [I'Ontario, a le pouvoir dexiger des attestations
supplémentaires. L'exercice de ce pouvoir discrétionnaire est généralement motivé par

des questions d’intérét public, notamment celles évoquées au paragraphe 1, ci-dessus.

3) Signataires — La partie 5 du réglement indique les personnes qui doivent sign@
les attestations figurant dans le prospectus. De maniére générale, les attestal\
signées au nom des signataires visés par un mandataire ou un avocat ne pas
acceptables. Par exemple, la fiducie de revenu qui a un conseil d’administia serait
tenue de faire en sorte que 2 des administrateurs signent au nom du cop au lieu de
demander a un mandataire ou a un avocat de signer. 6

4) Attestation des fiduciaires — Le paragraphe 4 de I’artic?@ du reglement
dispense de I'obligation de signer I'attestation d’'une fiducie les Adu8iaires de I'émetteur
qui ne remplissent pas de fonctions analogues a celles q{ﬁadministrateurs d’'une
société par actions. Dans cette situation, I'attestation figugant Ylans le prospectus doit
étre signée par 2 personnes physiques qui remplis% de telles fonctions pour
I'émetteur. Lorsqu’une société de fiducie réglementée iduciaire mais ne remplit pas
de fonctions analogues a celles d'un administratea':?d société par actions, elle n'est
pas tenue, non plus que ses dirigeants et admh'@ ateurs, de signer une attestation
dans le prospectus si 2 personnes physi qui remplissent de telles fonctions
fournissent une attestation. \

5) Chef de la direction et chef d Inances — Le reglement et d’autres textes de
la législation en valeurs mobilieres\igent que les attestations que doivent fournir
certaines personnes dans le prostctus soient signées par leur chef de la direction et
leur chef des finances. Les tébes «chef de la direction» et «chef des finances»
devraient étre interprétés ¢eNacon a inclure les personnes physiques qui s'acquittent
des responsabilités qui achent normalement & ces postes ou qui exercent une
fonction analogue. PQuiNdéterminer si c’est le cas d'une personne physique en
particulier, il ne fa \é&s prendre en compte son titre au sein de la société ni le fait
gu’elle soit un sadarly de la société ou agisse conformément a une entente ou a un
contrat.

6) At lon des porteurs vendeurs — En vertu du paragraphe 1 de l'article 5.13
du regl \ t, 'agent responsable de chaque territoire, a I'exception de I'Ontario, a le
pouvm&iscrétionnaire d’obliger les porteurs vendeurs a signer une attestation dans le
p ectus. Sous le régime de la législation en valeurs mobilieres, les porteurs
eurs sont responsables de linformation fausse ou trompeuse figurant dans le
ospectus, qulils aient ou non signé une attestation. Dans certains cas, toutefois,
'agent responsable peut juger qu'il est dans l'intérét du public qu’ils fournissent une
attestation expresse. De maniére générale, il n’exerce ce pouvoir que si les titres placés
par un porteur vendeur représentent une partie importante des titres placés au moyen
du prospectus.
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2.7. Promoteurs d’émetteurs de titres adossés a des créances

La législation en valeurs mobilieres de certains territoires du Canada définit le
terme «promoteur» et exige, dans certains cas, que le promoteur d’'un émetteur assume
la responsabilité de l'information fournie dans le prospectus. Les titres adossés a des
créances sont généralement émis par une entité ad hoc, établie a seule fin de permettre
la réalisation d’'un ou plusieurs placements de titres adossés a des créances. Selon @
autorités en valeurs mobilieres, les entités ad hoc qui émettent des titres adossés N
créances ont un promoteur puisqu’il faut habituellement que quelqu’un proc‘@a la
mise sur pied, a l'organisation ou a une restructuration importante des cﬁj&és de
'émetteur. Les autorités en valeurs mobilieres estiment que les ac '&s de ces
émetteurs englobent les activités liées a I'’émission de titres adossés a sécréances et
a la conclusion des contrats connexes. O

Par exemple, dans le cadre d’'un programme de titrisatip abx termes duquel le
financement des actifs d’au moins une entité apparentée es gltjré par I'émission de
titres adossés a des créances (appelé parfois «programiue 2 vendeur unique»), les
autorités en valeurs mobilieres considérent habitu%‘nent comme étant des
promoteurs les entités qui transferent ou qui créent part importante de ce type
d’actifs, les entités qui conviennent initialement olirnir des services continus de
recouvrement, d’administration ou des services's{ aires a I'émetteur ainsi que les
entités auxquelles on visait a procurer un a ge financier en mettant en ceuvre le
programme de titrisation, si elles ont procédépz la mise sur pied, a I'organisation ou a
une restructuration importante des ?M'tes de I'émetteur. Les personnes qui
s’engagent envers I'émetteur a fournir &‘rehaussements de crédit ou des facilités de
trésorerie, a conclure des accord couverture ou a agir comme suppléant du
gestionnaire des actifs, et les in\la.gtisseurs qui acquiérent des titres subordonnés de
'émetteur ne sont généralemeﬁb)as promoteurs de I'émetteur uniquement pour cette
raison.

Dans le cadre 'lﬂrogramme de titrisation visant a financer des actifs acquis
aupres de diverse #SS non apparentées (appelé parfois «programme a vendeurs
multiples»), les gutoryes en valeurs mobilieres considérent habituellement comme étant
un promot%‘ personne (le plus souvent une banque ou une banque

d’'investisseeM) qui met en ceuvre et administre le programme en contrepartie du
verseme inu d’'une rémunération, par exemple, si elle a procédé a la mise sur
pied, a N anisation ou a une restructuration importante des activités de I'émetteur.
Pris DAément, les vendeurs d’actifs qui participent a un programme a vendeurs
n’%&les ne sont généralement pas considérés comme des promoteurs de I'émetteur,
ré les avantages financiers qu'ils retirent de ce programme. Comme dans le cas du
ogramme a vendeur unique, les autres personnes qui s’engagent a fournir a
I'émetteur de titres adossés a des créances des services ou d’autres avantages ne sont
généralement pas promoteurs de I'’émetteur uniquement pour cette raison.
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Lorsqu’'une entité est considérée comme étant un promoteur de I'émetteur au
moment ou celui-ci lance un premier appel public a I'épargne, I'entité conserve cette
gualité pour les placements ultérieurs de I'’émetteur, pourvu que sa relation avec
I'émetteur et sa participation dans les placements demeurent sensiblement les mémes.
Par conséquent, lorsqu’'une entité établit une entité ad hoc pour s’en servir
expressément comme outil de titrisation, et que le prospectus déposé dans le cadre
d’'un placement ultérieur présente toujours de linformation sur le programme ‘t@
titrisation de l'entité, les autorités en valeurs mobilieres s’attendent a ce que I’eﬁ\i
fournisse une attestation dans le prospectus en sa qualité de promoteur. Q

Bien que les autorités en valeurs mobilieres fournissent au sujet d romoteurs
les présentes lignes directrices pour les émetteurs de titres adossés a agsyréances, la
guestion de savoir si une personne en particulier est «promotel@ un émetteur
dépend, en définitive, des circonstances de chaque cas. ?,

2.8. Bons de souscription spéciaux '\(1/

1) Placements sur le marché de la revente — Dan@rtaines émissions de bons
de souscription spéciaux, il se peut que le courtier aya rticipé au placement prive ait
lui-méme souscrit des bons de souscription spéci(b ous le régime d'une dispense,
malgré le fait qu’il n’a pas déclaré son engagemeM e faire.

La législation en valeurs mobilieres e% généralement que le courtier qui n'agit
pas a titre de mandataire du souscripte \orsqu’il recoit une souscription ou un ordre
portant sur un titre faisant I'objet d’'un %ment assujetti a I'obligation de prospectus,
transmette au souscripteur la der version du prospectus. Dans le cas ou un
courtier acquiert des bons de sbqscription spéciaux, en vue de les exercer et de
revendre les titres sous-jacenfsbla revente constituerait un placement qui doit étre
effectué au moyen d’'un prQspgctus ou sous le régime d’une dispense de l'obligation de

prospectus. O

Il est donc l@moire pour le courtier qui a souscrit des bons de souscription
spéciaux en vu es placer ou de placer les titres sous-jacents de transmettre,
pendant la d u placement, le prospectus aux souscripteurs (dans le cas ou le
placement a@ de ces souscripteurs s’effectue autrement que sous le régime d’'une
dispense ospectus) pour que ceux-ci bénéficient de tous les droits et voies de droit
dont p t se prévaloir les souscripteurs dans le cadre d’'un placement au moyen
d'un ’p&spectus en vertu de la législation en valeurs mobilieres. Au Québec,les
sﬁripteurs dans le cadre d’'un placement au moyen d’'un prospectus bénéficient d’'un
M contractuel de résolution aux termes de l'article 1443 du Code civil du Québec.

Dans le cadre de I'examen du prospectus, I'agent responsable peut exiger de

'émetteur de linformation sur les souscripteurs véritables des bons de souscription
spéciaux. Il préserve généralement la confidentialité de cette information.
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2) Attestation des placeurs et contrble diligent — L'émission de bons de
souscription spéciaux donne lieu, sur le plan formel, a 2 placements distincts, un
placement privé effectué sous le régime d’'une dispense suivi du placement des titres
résultant de la conversion des bons de souscription au moyen d’'un prospectus, mais
cette opération, quant au fond, constitue un placement unique, au moyen d’'un
prospectus, portant sur les titres sous-jacents et effectué auprés des souscripteurs des
bons de souscription. (b

Les personnes inscrites participant au placement des bons de so @tion
spéciaux participent donc au placement au moyen d’'un prospectus et celles{d’entre
elles qui sont dans une relation contractuelle avec I'émetteur seront tep dans tous
les cas de fournir une attestation dans le prospectus en vertu du raphe 1 de
l'article 5.9 du reglement ou d’autres textes de la Iégislation en vale obilieres. Les
autorités en valeurs mobilieres font observer que lincitation a er au controle
diligent de I'émetteur, qui en résulte pour ces personnes ingite%s, est également a
'avantage du marché secondaire. ,\

L'obligation de fournir une attestation du placeur cwbst décrite dans la présente
instruction générale n’élargit pas le champ des placem gu’une personne inscrite est
autorisée a effectuer en vertu de la législation en vd’%r mobiliéres applicable.

3) Droit contractuel de résolution — ertu de larticle 2.4 du réglement,
'émetteur ne peut déposer de prospectus,o modification du prospectus en vue du
placement de titres émis lors de I'exerci he bons de souscription spéciaux ou d’autres
titres acquis sous le régime d'une nse de prospectus que s’il a accordé aux
porteurs des bons de souscription o S autres titres un droit contractuel de résolution.
Les autorités en valeurs mobiliéges ne considerent généralement pas que cette
condition est remplie par le sirﬁbe fait d’énoncer ce droit dans le prospectus, sauf si
'émetteur a conclu un cwt antérieur avec le porteur de bons de souscription
spéciaux ou d’autres titr@ termes duquel il lui a accordé ce droit.

2.9. Placements #res convertibles, échangeables ou exercables

moyen d'un ectus et la conversion, I'échange ou l'exercice subséquent de ces
titres so régime d'une dispense de prospectus peuvent susciter des
préocc ¥dns en matiere de protection des investisseurs. Tel est le cas lorsque la
conv n, I'échange ou l'exercice se produit peu de temps aprés la souscription ou
I isition des titres d’origine, généralement dans un délai de 180 jours ou moins.

Le plaé Qde titres convertibles, échangeables ou exercables effectué au

Cela est préoccupant du fait que I'option de conversion, d’échange ou d’exercice
rattachée aux titres peut avoir pour effet de limiter ou de «barrer» les voies de droit
ouvertes a linvestisseur lorsque le prospectus contient de linformation fausse ou
trompeuse.
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Nos préoccupations portent en particulier sur les placements de recus de
souscription ou d’autres types de titres convertibles, échangeables ou exercables dans
un court délai apres la souscription ou [l'acquisition des titres d’origine
(généralement 180 jours ou moins) dans lesquels l'investisseur, en souscrivant ou en
acquérant ces recus ou les titres similaires, se trouve en fait a prendre aussi la décision
d’investir dans les titres sous-jacents.

Le placement subséquent des titres sous-jacents souléve une problemat 2?
point de vue de l'intérét public des lors qu’il ne fait pas partie du placement ini qu’il
s'effectue sans prospectus, car, si les titres sont convertis, échangés ou ex ranvant
le délai d’extinction du droit d’action en résolution prévu par la Ieglslatl n valeurs
mobilieres (établi, dans bien des territoires, a 180 jours a compter dd) la date de
souscription ou d’acquisition des titres d’origine), le souscripteur ou I ereur perd ce
droit du fait que les titres sous-jacents viennent remplacer le s convertibles,
echangeables ou exercables émis sous le régime de prospegis.VEn l'occurrence, le
souscripteur ou I'acquéreur des titres convertibles, échangealle ?iou exercables devrait
conserver tout droit résiduel d’action en résolution que ce lui conféreraient de par
la loi. Ainsi, I'émetteur devrait accorder au souscripteur oﬁé 'acquéreur de ces titres un
droit contractuel de résolution sur I'opération de conver%, d’échange ou d’exercice.

Dans certains cas, le placement subsé uéQ(bdes titres sous-jacents peut faire
partie du placement initial du fait qu’il entr @s une suite d’opérations comportant
d’autres opérations de souscription, d’ach t de vente qui sont essentielles ou
accessoires au placement. En pareil ¢ Nmetteur devrait évaluer s'’il y a lieu que le
prospectus vise le placement aus des titres sous-jacents que des recus de
souscription ou des autres titres &m@

Les indications données@l_’)dessus ne s’appliquent pas a un placement de bons
de souscription qui peuvegt §re raisonnablement considérés comme accessoires au
placement dans son en . Par exemple, dans un placement classique de bons de
souscription spéciaux,Jeddons sont convertibles en une action ordinaire et en un bon
(ou une fraction de e souscription d’actions ordinaires. En tel cas, nous estimons
généralement g ement bon de souscription d’actions ordinaires n’est qu’'un «extra»
et que la décigf Investissement concerne d’abord I'action ordinaire sous-jacente au
bon de soxiéo lon spécial. Tel serait aussi généralement le cas des placements
d’'unités ¢o. sées d’'une action ordinaire et d'un bon de souscription d’actions
ordlns;rgg ‘'est pourquoi I'agent responsable ne demanderait généralement pas a ce
que tteur octroie au souscripteur ou a l'acquéreur initial un droit contractuel de

tion a I'égard des bons de souscription en «extra».

710. Date de caducité
Méme si elle prend la forme d'une version modifiée, la modification du

prospectus ne change pas la date de caducité prévue a l'article 17.2 du réglement ou
par d’'autres textes de la législation en valeurs mobiliéres.
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PARTIE3 OBLIGATIONS RELATIVES AU DEPOT ET A L’OCTROI DU VISA

3.1. Prolongation du délai de 90 jours pour I'octroi du visa du prospectus
définitif

Le paragraphe 1 de [larticle 2.3 du réglement vise a faire en sorte que les
eémissions ne soient pas commercialisées au moyen de prospectus provisoit%
contenant de l'information qui n’est plus a jour. f\

3.2. Déclarations de changement important confidentielles (1/

L’émetteur ne peut respecter la norme selon laquelle le prospes@ doit révéler
de facon complete, véridique et claire tout fait important relatif aux g aisant l'objet
du placement dans le cas ou il a déposé une déclaration de c ment important
n‘ayant pas encore été rendue publique. Par conséquent, 'émgtte qui a dépose une
déclaration de changement important confidentielle ne pe oser de prospectus
avant que l'objet de cette déclaration n’ait été rendu pu L’}Je la mise en ceuvre du
changement n’ait été rejetée et qu'il en ait avisé I'agent re:bnsable de chaque territoire
dans lequel il a déposé la déclaration. En outre, I'ém r ne peut déposer une telle
déclaration pendant la durée d’'un placement et p ulvre le placement. Si, en raison
de certaines circonstances, I'émetteur est telﬂ\ e déposer une déclaration de
changement important confidentielle penda @période de placement des titres au
moyen d’un prospectus, il doit cesser toute'ggtivité liée au placement jusqu’a ce que
I'une des conditions suivantes soit remplé

a) le changement impo est rendu public et une modification du
prospectus est déposée, s’ily a Iiefs\

b) la décision d ttre en ceuvre le changement important a été rejetée et
I’émetteur en a informé I’ responsable de chaque territoire dans lequel il a déposé
la déclaration de cha t important confidentielle.

3.3. Docume StlflcatIfS
%nts qui sont déposés dans un territoire donné y seront mis a la
dISpOSItIO public, sous réserve des dispositions de la l|égislation en valeurs
mobilie ég territoire intéressé en matiere de confidentialité des documents déposes.
La léysdation en valeurs mobilieres n’exige pas généralement que les documents
tr is a l'agent responsable, mais n‘ayant pas été déposés, soient mis a la
osition du public.

3.4. Consentements des avocats

Le prospectus mentionne souvent le nom d'avocats ou la dénomination de
cabinets d’avocats pour 2 raisons. Premierement, le placeur, 'émetteur et les porteurs
vendeurs peuvent indiquer l'identité des avocats qu’ils ont consultés. Deuxiémement, le
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prospectus peut contenir I'avis de conseillers juridiques sur 'admissibilité des titres aux
fins de placement en vertu de certaines lois ou des opinions sur les conséquences
fiscales du placement.

Dans le premier cas, les autorités en valeurs mobilieres sont d’avis que l'avocat
n'est pas, selon le paragraphe 1.1 de l'article 10.1 du réglement, désigné comme ayant
rédigé ou certifié une partie du prospectus, ni comme ayant rédigé ou certlflect?
rapport, une évaluation, une déclaration ou une opinion a laquelle renv0|é\
prospectus. Par conséquent, le consentement écrit de 'avocat n’est pas exig s le
présent paragraphe. Dans le second cas, puisque les opinions ou rapports en stion
sont rédigés dans le but exprés d’étre inclus dans le prospectus, I'e_ &torités en
valeurs mobilieres estiment que ce paragraphe s’applique et exigent le o@entement.
3.5. Documents touchant les droits des porteurs ?,O
1) La disposition A du sous-paragraphe ii du paragra de larticle 9.1 du
reglement prévoit le dépdt par I'émetteur d’'un exemplaire e statuts constitutifs, de
fusion, clauses de prorogation ou de tout autre documeqSonstltutlf a moins gu'il ne
s’agisse d'une loi ou d'un reglement. L’exception prév our une loi ou un réglement
est trés étroite. Par exemple, I'exception s’appliquef@d ax banques de ’Annexe | ou de
’Annexe Il de la Loi sur les banques, dont la Lo?\i les banques constitue la charte.
Elle ne s’appliquerait pas dans le cas ou la @1 le reglement ne fait que prescrire la
forme des documents constitutifs, comme c’@e cas pour les statuts prévus par la Loi
canadienne sur les sociétés par actions.?~

2) La disposition E du sous-p raphe ii du paragraphe a de larticle 9.1 du
reglement prévoit le dépobt par Iémetteur d'un exemplaire des contrats qui peuvent
raisonnablement étre considér omme ayant une incidence importante sur les droits
ou obligations des porteuﬁ: général. Un acte de fiducie relatif a des bons de
souscription constitue u ple de ce type de contrats. Les autorités en valeurs
mobilieres estlment contrats conclus dans le cours normal des activités ne
toucheront pas o r%/ement les droits des porteurs en général, de sorte qu’ils n’ont
pas a étre dépos ertu de cette disposition.

3.5.1. For %s de renseignements personnels

1) n& tteur qui utilise un formulaire de renseignements personnels déja transmis
ou u rmulaire de renseignements personnels antérieur en vertu du paragraphe 2
o] e larticle 9.1 du réglement doit tenir compte des obligations prévues au sous-

% graphe b de ces paragraphes, selon lesquelles les réponses données a certaines

estions du formulaire doivent encore étre exactes. Pour ce faire, il doit obtenir les
confirmations appropriées des personnes physiques concernées.

2) En vertu du sous-paragraphe ¢ du paragraphe 2 de l'article 9.1 du réglement,
'émetteur doit, dans certains cas, transmettre un exemplaire d’'un formulaire de
renseignements personnels déja transmis «ou toute autre information que Il'agent
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responsable ou, au Québec, l'autorité en valeurs mobiliéres trouve satisfaisante». Selon
nous, cette autre information satisfaisante, en ce qui a trait au formulaire de
renseignements personnels d’'une personne physique déja transmis, pourrait étre le
numéro de projet selon le Systeme électronique de données, d’analyse et de recherche
(SEDAR) et le nom de I'émetteur. Cette information sera, pour la plupart des cas,
suffisante. Dans le cas contraire, le personnel communiquera avec I'émetteur.
L’émetteur qui souhaite procéder ainsi devrait fournir l'information dans la IettB
d’accompagnement du prospectus provisoire ou du projet de prospectus ordinaire.

ents
he 2 de
n formulaire
le cas d'un

3) L'émetteur qui transmet un exemplaire d'un formulaire de rensgi
personnels déja transmis en vertu du sous-paragraphe c du pare
I'article 9.1 du réglement devrait le déposer au moyen de SEDAR com
de renseignements personnels, de la méme facon qu'il le feralt
nouveau formulaire de renseignements personnels. ?,

3.6. Contrats importants '\(1/

1) Définition — En vertu de l'article 1.1 du reglemen contrat important s’entend
de tout contrat auquel est partie 'émetteur ou l'une d s filiales et qui est important
pour I'émetteur. Un contrat important comporte ralement une annexe ou un
addenda auxquels le contrat et ses modification t renvoi. Les dispositions sur les
omissions et le caviardage prévues aux para @es 3 et 4 de l'article 9.3 du reglement
s’appliquent a ces annexes, addenda ou ngﬁ‘ioations.

2) Obligations de dépdt — Sou serve des exceptions prévues a ses sous-

paragraphes a a f, le paragraphe 2 rticle 9.3 du reglement prévoit une dispense du
dépbt des contrats importants co us dans le cours normal des activités. La question
de savoir si I'’émetteur a concl contrat important dans le cours normal des activités

est une question de faltﬁ ‘emetteur doit envisager dans le contexte de son
entreprise et de sa bran tivité.

Les sous-p hes a a f du paragraphe 2 de larticle 9.3 du reglement
décrivent les typ contrats importants qui ne sont pas admissibles a la dispense
pour contrats @JS dans le cours normal des activités. Par conséquent, 'émetteur qui
est tenu, enyeyl du paragraphe 1 de l'article 9.3 du reglement, de déposer un contrat
important a ces sous-paragraphes doit le déposer méme s'il I'a conclu dans le
des activités.

%Contrat de travail — En vertu du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de
% le 9.3 du réglement, aucun contrat important conclu avec certaines personnes
ysiques n’est admissible a la dispense pour contrats conclu dans le cours normal des
activités, a moins qu'il ne s'agisse d’'un «contrat de travail». Pour déterminer si un
contrat est un contrat de travail, 'émetteur doit se demander s’il prévoit une
rémunération ou comporte d'autres dispositions qu’il faut indiquer en vertu de
’Annexe 51-102A6, comme si la personne en question était un membre de la haute
direction ou un administrateur visé de I'’émetteur.
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4) Contrat de gestion ou d’administration externe — En vertu du sous-
paragraphe e du paragraphe 2 de l'article 9.3 du reglement, les contrats de gestion ou
d’administration externe ne sont pas admissibles a la dispense pour contrats conclus
dans le cours normal des activités. Il s’agit des contrats que I'’émetteur conclut avec des
tiers, sa société mere ou les membres de son groupe pour obtenir des services de

gestion ou d’administration. (b
5) Contrat dont I'activité de I’émetteur dépend de facon substantielle - ertu
du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de I'article 9.3 du réglement, les copt «dont
l'activité de I'émetteur dépend de facon substantielle» ne sont pas ad ibles a la
dispense pour contrats conclus dans le cours normal des actyit§s. Il s’agit
généralement de contrats qui revétent une importance telle que I’ac@ de I'émetteur
dépend de leur continuation. En voici des exemples: ?,

a) un contrat de financement ou de crédit qui four 'f}/l’émetteur la majeure
partie de ses capitaux et qui ne peut pas étre remplacé aigg¢ment par un contrat offrant
des modalités comparables;

b) un contrat prévoyant l'acquisition ou Xnte de la majeure partie des
immobilisations corporelles, de I'actif a long term0 u total de l'actif de 'émetteur;

C) un contrat d’option, de coentre&%e, d’achat ou autre qui se rapporte a un
terrain pétrolifére ou gazéifere représent@}a majorité de l'activité de I'émetteur.

6) Dispositions de confidentiaR®— En vertu du paragraphe 3 de l'article 9.3 du
reglement, 'émetteur peut omettr@squ caviarder toute disposition d’'un contrat important
gu’il est tenu de déposer lo 'un membre de la haute direction a des motifs
raisonnables de croire que\skdlvulgation violerait une disposition de confidentialité. Il
n'est pas possible d ni de caviarder une disposition visée aux sous-
paragraphes a, b et paragraphe 4 de larticle 9.3 du reglement, méme si sa
divulgation violait %disposition de confidentialité, notamment une disposition
générale sur Ia@e tialité visant la totalité d’'un contrat important.

Lors @1 négociation de contrats importants avec des tiers, 'émetteur assujetti

devrait t ompte de ses obligations d'information en vertu de la législation en
valeurs ilieres. L'agent responsable ou lautorité¢ en valeurs mobilieres peut
envisﬁg&r d’accorder une dispense pour permettre qu'une disposition mentionnée au
p aphe 4 de l'article 9.3 du réglement soit caviardée si les conditions suivantes sont
lies:
a) la divulgation de la disposition violerait une disposition de confidentialité;
b) le contrat important a été négocié avant I'entrée en vigueur du réeglement.
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L’agent responsable peut tenir compte des facteurs suivants, notamment, pour
déterminer s'il accorde une dispense:

C) un membre de la haute direction de I'émetteur a des motifs raisonnables
de croire que la divulgation de la disposition porterait préjudice aux intéréts de
'émetteur;

d) I'émetteur n'est pas en mesure d’obtenir de l'autre partie une renonci&f{cp
a la disposition de confidentialite.

7) Divulgation portant un préjudice grave aux intéréts de I’émet'; — En vertu

du paragraphe 3 de l'article 9.3 du reglement, I'émetteur peut omett u caviarder

certaines dispositions d’'un contrat important qu’il est tenu de déposer. @ u’'un membre

de la haute direction a des motifs raisonnables de croire que leugg@digation porterait

un préjudice grave aux intéréts de I'émetteur. Par exemple, Iaw pjation d’'information
t

en contravention a la |égislation canadienne relative a la ion de la vie privée
pourrait causer un préjudice grave. Cependant, cette légiglation prévoit généralement
une dispense dans les cas ou la Iégislation en @urs mobilieres exige la
communication de ce type dinformation. En régl énérale, la communication
d’'information que I'émetteur ou d’'autres parties ont&fj rendue publiqgue ne porte pas
un préjudice grave aux intéréts de I'émetteur. '\

8) Modalités nécessaires pour compfan»dre I'incidence sur les activités de
I’émetteur — L'émetteur ne peut omet \ni caviarder aucune disposition visée aux
sous-paragraphes a, b et ¢ du para e 4 de larticle 9.3 du reglement. Le sous-
paragraphe c vise toute «modalité ORNest nécessaire pour comprendre l'incidence du
contrat important sur les activités Nl'émetteur». Voici des exemples de ces modalités:

a) la durée et | ture d’'un brevet, dune marque de commerce, d'une
licence, d’'une franchise, concession ou d’'une convention analogue;
b) l'infor sur les opérations entre parties liées;

C) I uses conditionnelles, d’indemnisation, d’interdiction de cession,
d’achat ave um garanti ou de changement de contréle.
9) e des dispositions omises ou caviardées — En vertu du paragraphe 5
de I'a™de 9.3 du réglement, I'émetteur doit inclure une description du type d’information

=) Eté omise ou caviardée dans I'exemplaire du contrat important qu’il dépose. En
générale, une bréve description, en une phrase, immédiatement a la suite de
viformation omise ou caviardée suffit.

3.7. Lettres de réponse et versions soulignées

Dans la réponse a une lettre d’observations du personnel des autorités en
valeurs mobiliéeres concernant le prospectus provisoire, I'émetteur devrait inclure un
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projet de texte intégrant les modifications qu’il se propose d'apporter dans le
prospectus. Une fois que les observations des diverses autorités en valeurs mobilieres
ont été réglées, I'émetteur doit présenter le plus longtemps possible avant le dép6t du
document définitif un projet de prospectus dans lequel toutes les modifications
projetées par rapport au prospectus provisoire sont clairement indiquées. Cette facon
de procéder peut empécher les retards dans l'octroi du visa du prospectus, surtout si
les modifications sont nombreuses ou de grande portée. '\(b

3.8. Engagement al’égard de I'information sur le garant, dont ses états Q
financiers (1/

En vertu du sous-paragraphe x du paragraphe a de l'article 9.@ reglement,
'émetteur doit déposer un engagement a déposer [linformati eriodique et
occasionnelle relative au garant. Lorsque le garant est un émette ujetti ayant une
notice annuelle courante (au sens du Reglement 44-101), il $=agif probablement de
continuer a déposer les documents visés par le Réglementf\ 2. Dans le cas d’'un
garant inscrit en vertu de la Loi de 1934, il s'agira prQbabtement de déposer les
documents a intégrer par renvoi dans une déclaration d’ingcpiption sur formulaire S-3 ou
formulaire F-3. Dans le cas des autres garants, les ments a déposer visés par
'engagement seront déterminés avec les agents res‘Bn ables au cas par cas.

Si I'émetteur, la société mére garante @garant filiale respectent les conditions
de la dispense prévue a la rubrique 34.3 de?‘llknnexe 41-101A1, un engagement peut
stipuler que le garant filiale déposera ['i \mation périodique et occasionnelle dans le
cas ou I'émetteur et les garants ne r ent plus les conditions de la dispense prévue
sous cette rubrique. @

Si 'émetteur et un garaﬁ?espectent les conditions de la dispense prévue a la
rubrique 34.4 de I’Annex -101A1, un engagement peut stipuler que le garant
déposera l'information pg ¥fue et occasionnelle dans le cas ou I'émetteur et le garant
ions de la dispense prévue sous cette rubrique.

ne respectent plus les,co

Aux fins ¢k néel. engagement, les renvois a l'information présentée dans le
prospectus d ight étre remplacés par des renvois aux documents d’information
continue de%\ tteur ou de la société mére garante. Par exemple, si 'émetteur et un
ou des gfr filiales prévoient continuer a respecter les conditions de la dispense
prévue & rubrique 34.4 de I'Annexe 41-101A1 en ce qui concerne les documents
d’inf tion continue, 'engagement devrait stipuler que I'émetteur déposera, avec ses
e inanciers consolidés,

a) soit une mention qui indique que les résultats financiers du ou des garants
sont compris dans les résultats financiers consolidés de [I'émetteur lorsque
les 2 conditions suivantes sont remplies:

i) I'émetteur a toujours des activités indépendantes limitées;
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i) l'incidence des filiales de I'émetteur, selon un cumul comptable
excluant les garants mais non leurs filiales qui ne sont pas des garants, sur les états
financiers consolidés de I'émetteur est toujours minime;

b) soit, pour toute période comptable couverte par les états financiers
consolidés de I'émetteur, un tableau de consolidation de [linformation financiere
sommaire de celui-ci présentée dans la forme prévue au sous-paragraphe i @j
paragraphe e de la rubrique 34.4 de 'Annexe 41-101A1. '\

W
La législation en valeurs mobilieres prévoit que, sous réser@ certaines
conditions, l'autorité en valeurs mobilieres ou I'agent responsable d@) royer le visa
du prospectus a moins qu'il ne semble pas étre dans l'intérét pu e le faire. Pour
déterminer s’il convient de refuser le visa, l'autorité en valeu% bilieres ou l'agent

responsable tient compte des enquétes ou poursuites N urs ou récemment
terminées mettant en cause I'une des personnes suivanteé

- ’émetteur; ?*
,\’b

- un porteur principal, un adminisﬁbeur ou un dirigeant de I'émetteur;

3.9. Information concernant les enquétes ou les poursuites

- un promoteur;

- un placeur ou une autre@&onne participant au placement propose;

Ces décisions sont priseshw cas par cas en fonction des faits connus a ce
moment-Ia.

Si les faits et les ¢ tances ne justifient pas le refus du visa du prospectus, la
législation en valeurs mdflieres impose néanmoins I'obligation de réveéler de facon
compléete, veéridiqu laire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du
placement. Pour, déespecter, il peut étre nécessaire de divulguer toute enquéte ou
poursuite en ou récemment terminée et mettant en cause une personne
participant cement projeté. Les circonstances rendant la divulgation nécessaire,
ainsi que ure et la portée de la divulgation, seront aussi déterminées en fonction
de cha as, sur la base de tous les faits pertinents, notamment les allégations qui
ont stsQité I'enquéte ou la poursuite, I'état de I'enquéte ou de la poursuite, la gravité
d rétendues infractions et le degré de participation au placement projeté de la

onne en cause.

3.10. Modifications

1) Le paragraphe 1 de l'article 6.5 du reglement et d’autres textes de la Iégislation
en valeurs mobilieres prévoient que si un changement important défavorable survient
aprés l'obtention du visa du prospectus provisoire, une modification du prospectus
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provisoire doit étre déposée le plus tbt possible, mais sans excéder un délai de 10 jours
a compter du changement. Si le prospectus provisoire indique le nhombre ou la valeur
des titres faisant I'objet du placement, 'augmentation du nombre ou de la valeur ne
constituera probablement pas, sauf circonstances exceptionnelles, un changement
important défavorable nécessitant de modifier le prospectus provisoire.

2) Si I'émetteur décide, apres le dépdt du prospectus provisoire, d’assortir les tit
offerts au moyen du prospectus d’un privilege de conversion dans des titres oﬁer@
moyen du prospectus provisoire ou de leur attacher un bon de souscription vij @des
titres offerts au moyen du prospectus provisoire, il est peu probable, sauf cir, cﬁmnces
exceptionnelles, que ce privilege de conversion ou ce bon de souscripti'g nstitue un
changement important défavorable nécessitant de modifier le prospectu visoire.

3) La législation en valeurs mobiliéres prévoit que le placemergge valeur se fait
au moyen d’'un prospectus et d’'un prospectus provisoire, quM faut déposer et pour
lesquels il faut obtenir le visa de lautorité en valeurs pooPfieres ou de l'agent
responsable. Si I'’émetteur entend ajouter une catégori d&itres au placement au
moyen du prospectus apres le dépbt et le visa du prospeduy provisoire, les autorités en
valeurs mobilieres estiment qu'en vertu de cette ob lon, I'émetteur est tenu de
déposer une version modifiée du prospectus proviso‘B.

De méme, I'émetteur qui souhaite ajo, @dans le prospectus une catégorie de

titres avant I'achevement du placement doit’ gposer un prospectus provisoire portant
sur cette catégorie de titres et une versi }nodifiée du prospectus et obtenir le visa tant
du prospectus provisoire que du pros s modifie. L’émetteur peut également choisir

de déposer un prospectus modifié e prospectus distincts pour la nouvelle catégorie
de titres. Les autorités en valeuanobiIiéres estiment que cette obligation s’applique
également a un OPC. Si un OF((bajoute dans un prospectus une nouvelle catégorie ou
série de titres qui se rattac@ un nouveau portefeuille distinct d’actifs, un prospectus
provisoire doit étre déepged\Nependant, si la nouvelle catégorie ou série de titres se

rattache a un portefeuiNé/ d’actifs existant, I'ajout peut étre fait au moyen dune
modification. é-

4) Toute ation des modalités des titres faisant I'objet du placement, comme
la suppressigny™lin privilege de conversion, peut constituer un changement important
défavoral@ cessitant de modifier le prospectus provisoire.

5) \&\Ion la législation en valeurs mobilieres, I'agent responsable ne doit pas
o] er de visa dans certaines circonstances, notamment s’il estime qu’il serait
Judiciable a l'intérét public de le faire. Le paragraphe 3 de l'article 6.6 du reglement
¥5e a préciser que, dans certains territoires, ces motifs de refus du visa s’appliquent
dans le cas d’'une modification du prospectus définitif ou du prospectus simplifié définitif.
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3.11. Placements a prix réduit

Le paragraphe 3 de larticle 7.2 du réglement permet a I'émetteur de réduire le
prix d’'offre des titres placés sans qu'il soit nécessaire de déposer une modification du
prospectus pour autant que certaines conditions soient remplies. La réalisation des
conditions prévues dans ce paragraphe signifie que la rémunération du placeur devrait
diminuer d’'un montant correspondant a I'excédent du produit versé par le placeufs
I'émetteur ou au porteur vendeur sur le prix global payé par les souscripteurs ON
acquéreurs. La rubrique 20.8 de I'Annexe 41-101A1 prévoit l'information a fou ans

ce cas. &

3.12 Permis, inscriptions et approbations 0

Pour l'application de l'article 10.2 du réglement, nous con?@ généralement
gue I'émetteur dispose de tous les permis, inscription et aRpr8bations importants
nécessaires a I'emploi principal déclaré du produit, s'il peut uti ne partie importante
du produit du placement de la facon indiquée dans le Qrospectus sans obtenir de
permis, d'inscription ou d'approbation. ?~

3.13. Obligations d’inscription '\('b

Il est rappelé aux émetteurs qui ent un prospectus et aux autres
participants au marché qu’ils doivent s’as gue les membres des syndicats de
placement se conforment aux obligati a\d’inscription prévues par la législation en
valeurs mobilieres de chaque territoir C?Bes membres procedent a un placement de
titres au moyen d’un prospectus. Le ut de se conformer aux obligations d’inscription
pourrait amener I'agent responsakl&é refuser d’octroyer le visa au prospectus.

PARTIE4 CONTENU GEN§RAL DU PROSPECTUS ORDINAIRE
4.1. Styledu pros?cﬂ ordinaire
valeurs mobilieres exige que le prospectus ordinaire révéle de

La législajiqn
facon comple ridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du
placement. ey ¥metteurs devraient appliquer les principes de rédaction en langage

simple qu@ nt pour le prospectus ordinaire:
Q\ faire des phrases courtes;
@e - utiliser des mots courants et précis;
- employer la voix active;

- éviter les mots superflus;
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- organiser le document en sections, paragraphes et phrases clairs et
concis;

éviter le jargon;

- s’adresser directement au lecteur en employant les pronoms personnels

appropries;
N
ne

- ne pas avoir recours aux glossaires ni aux définitions, a moins
facilitent la compréhension de l'information;
- &

- éviter les formules vagues ou toutes faites; 0

- remplacer les termes abstraits par des termes plvgncrets ou des

exemples;
N

- eviter la double négation;

- n‘employer de termes techniques que d la mesure nécessaire et les

expliquer;
N

- utiliser des diagrammes, des t x et des exemples lorsqu’ils rendent
l'information plus facile a comprendre.

La présentation sous forme de Eestions et réponses et de liste a puces sont
conformes aux obligations d’'informa prévues par le reglement.

4.1.1. Sommaire du plan de b@'ses d’études

Pour rédiger le s ire du plan de bourses d'études en langage simple et
evaluer sa lisibilité, leg fowhisseurs de plans de bourses d’études peuvent se servir de
I'échelle Flesch-Ki c@,-une méthode qui permet d’attribuer un niveau de difficulté de
lecture a un textes]ll st possible d’établir le niveau de difficulté de lecture en appliquant
les tests de FI Incaid intégrés dans les logiciels de traitement de texte courants.
Pour les doa@ ts en francais, les fournisseurs de plans de bourses d’études peuvent
utiliser d’@ outils d’évaluation du niveau de difficulté de lecture.

4.2. formation sur le prix

%)( Si le prix d’offre ou le nombre de titres faisant I'objet du placement ou une
timation de la fourchette du prix d’offre ou du nombre des titres a été rendu public
dans un territoire ou un territoire étranger a la date du prospectus ordinaire provisoire,
I'émetteur est tenu, en vertu de la rubrique 1.7 de 'Annexe 41-101A1, de l'indiquer dans
le prospectus ordinaire provisoire. C'est notamment le cas si l'information a déja été
déposée ou publiee dans un communiqué a I'étranger. Si I'émetteur présente cette
information dans le prospectus ordinaire provisoire, nous ne considérons pas qu’un
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ecart entre celle-ci et le chiffre réel constitue en soi un changement important
défavorable obligeant I'émetteur a déposer un prospectus ordinaire provisoire modifié.

2) Il n'est pas nécessaire de fournir d'information en vertu de la rubrique 1.7 de
’Annexe 41-101A1 si le prix d'offre ou la taille du placement n’a pas été rendu public a
la date du prospectus ordinaire provisoire. Toutefois, étant donné I'importance de cette
information, il pourrait étre contraire a l'intérét public de la communiquer de fagfb
sélective par la suite. N

3) S'’il n’est pas prévu de montant minimum du placement et que I'émett uﬂait face

a des dépenses ou a des engagements a court terme significatifs, Iemett oit fournir
le supplément d’information prévu aux paragraphes 3 et 4 de la r O)gle 6.3 de
e 44-101A1.

’Annexe 41-101A1 ou aux paragraphes 3 et 4 de la rubrique 4.2 de I
Il doit indiquer comment il emploiera le produit par rapport & diver s, en décrivant
les objectifs qui seront atteints a chaque seuil ainsi que les pnoq»ﬁ ‘'emploi du produit.

Dans la description de lI'emploi du produit & chaque s doit aussi évaluer
I'incidence que la collecte de la somme en cause aura, lé chéant, sur sa liquidite,

ses activités, ses ressources en capital et sa solvabilité.

Voici quelques exemples d’'information qui pe‘lbéire nécessaire pour comprendre
cette incidence:

significatifs et sans fonds de roulement nible, indiquer la période pendant laquelle
on prévoit que le produit a chaque s@ ira pour répondre aux besoins de trésorerie
prévus;

a) dans le cas dun émette;sr(iﬁms produits des activités ordinaires

b) dans le cas d'un etteur qui a ou prévoit avoir dans les 12 prochains
mois des problemes de quQtresorerie ou de liquidité, indiquer I'incidence possible du
produit, a chaque seulil, capacité de poursuivre son exploitation dans un avenir
prévisible ainsi que d r@ser ses actifs et de s’acquitter de ses passifs dans le cours
normal de ses activ'lé~

C) € cas d'un émetteur qui a des projets significatifs mais qui n'a pas
encore comeyce ses activités et dont les projets n‘'ont donc pas généré de produits
des activi dinaires, indiquer l'incidence possible du produit, a chaque seulil, sur le

calendA'é\ les colts prévus des projets et sur les autres jalons importants;

d) dans le cas d'un émetteur qui doit faire des dépenses d’exploration et de

loppement ou de recherche et développement pour que les terrains ou les

nventions demeurent en regle, indiquer l'incidence possible du produit, a chaque
seulil, sur les terrains ou les conventions.

7

Si I'’émetteur prévoit utiliser des fonds supplémentaires provenant d’autres
sources avec le produit et le fonds de roulement disponible, il doit donner suffisamment
d’information sur le montant et la source de ces fonds et indiquer s’il s’agit de fonds
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fermes ou éventuels. S'il s’agit de fonds éventuels, il devrait décrire la nature de
I'éventualité.

Selon les circonstances particulieres de I'émetteur, il se peut qu'il soit
nécessaire, dans les cas ci-dessus, d’indiquer dans le prospectus un montant minimum
du placement. On trouvera d’autres indications a l'article 2.2.1 de la présente instruction

générale. '\(b

4.3  Objectifs principaux — dispositions générales Q
1) Le paragraphe 1 de la rubrique 6.3 de I'Annexe 41-101A1 it que le
prospectus indique chacun des objectifs principaux en fonction des I'émetteur

activités opérationnelles négatif dans son dernier exercice po quel des états
financiers ont été inclus dans le prospectus ordinaire doit metye e fait en évidence
dans la section du prospectus ordinaire portant sur I'empl \ dy produit. Il doit aussi

emploiera le produit net. L'émetteur qui présente un flux de trés@ rovenant des

indiquer s'il emploiera le produit du placement pour régorb®r le flux de trésorerie
provenant des activités opérationnelles négatif prévu d es exercices a venir et, le
cas éechéant, dans quelle mesure. L'émetteur doit Iement indiquer le flux de

trésorerie provenant des activités opérationnelles atif parmi les facteurs de risque
selon le paragraphe 1 de la rubrique 21.1 de IA e 41-101A1. Pour l'application du
présent article, il faut inclure les sorties de rerie relatives aux dividendes et aux
colts d'emprunt dans le flux de trésorerie (K/‘bxant des activités opérationnelles.

2) Pour l'application de la rubriquX de 'Annexe 41-101A1, il ne suffit pas, en
général, d’'indiquer que «le produit acement sera affecté aux besoins généraux de
I'entreprise». N

4.4. Rapport de gestiono

1) Information a daneIIe dans le cas des émetteurs émergents sans
produits des ém ordinaires significatifs — La rubrigue 8.6 de
'Annexe 41-101 revoit que certains émetteurs émergents et certains émetteurs
émergents a @e du premier appel public a I'épargne doivent fournir une ventilation

ts, qu'ils soient passés en charges ou comptabilisés en tant qu'actifs.

des codts IWQ
Une COQ te des colts est généralement considérée comme importante des lors

gu’ell e le plus élevé des chiffres suivants:
e 20% du montant total de la catégorie;
@ b) 25 000 $.
2) Information sur les titres en circulation - La rubrique 8.4 de

'’Annexe 41-101A1 prévoit I'information relative aux titres en circulation de I'émetteur
arrétée a la date la plus récente possible. La «date la plus récente possible» devrait
étre une date la plus proche possible de la date du prospectus ordinaire. En régle
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générale, il ne suffira pas pour observer cette obligation de donner le nombre de titres a
la fin de la derniere période comptable.

3) Autre information exigée des émetteurs ayant une entreprise mise en
equivalence significative - En vertu de la rubrique 8.8 de I'Annexe 41-101A1, les
émetteurs ayant une entreprise mise en équivalence significative doivent fournir dans
leur prospectus ordinaire un résumeé de l'information la concernant. En regle généren':?
nous considérons qu'une entreprise mise en équivalence est significative si eIIe a

les seuils des criteres de significativité prévus a la rubrlque 35 de I'Annexe 4

selon les états financiers de l'entreprise et de I'émetteur a la cl6ture de(é%ace de
celui-ci.

45 Placement de titres adossés a des créances O

La rubrique 10.3 de I'Annexe 41-101A1 prev0|t I'infor Y’supplementawe a
fournir dans le cas du placement de titres adossés a des nl(lﬂces. L'information a
fournir dans le cas d’'une entité ad hoc émettrice de titres o!s&s a des créances porte
généralement sur ce qui suit: 6

- la nature, le rendement et la gestlor(BJ ; rtefeuille sous-jacent d’actifs
financiers;

- la structure des titres, les flux dglpésorerie spécialement affectés;

- tout mécanisme de souti Enterne ou convenu avec des tiers en vue de
protéger les porteurs de titres adoss des créances contre les pertes liées aux actifs
financiers non productifs ou aux irNruptions de paiement.

La nature et I'étend I'information a fournir peuvent varier selon le type et les
caractéristiques du por #le sous-jacent et des contrats en vertu desquels les
porteurs de titres ado 2 des créances détiennent une participation dans ces actifs.

t

Lemette res adossés a des créances devrait tenir compte des facteurs
suivants dans I sement de son prospectus ordinaire:

a) tendue de linformation a fournir a son sujet sera fonction de sa
particip@NQr” a la conversion des actifs du portefeuille en especes et a la distribution
d'es S aux porteurs; sa participation peut varier considérablement selon le type, la
q > et les caractéristiques des actifs du portefeuille, et selon la structure de

eration;

b) 'information a fournir sur ses activités concerne les actifs financiers sous-

jacents aux titres adossés a des créances;
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C) linformation a fournir au sujet de [linitiateur ou du vendeur d’actifs
financiers sous-jacents sera souvent utile aux souscripteurs de titres adossés a des
créances, particulierement dans les cas ou linitiateur ou le vendeur maintient un lien
continu avec les actifs financiers du portefeuille; par exemple, si le reglement des titres
est assuré par les flux de trésorerie provenant d’'un portefeuille renouvelable de
créances, I'évaluation de la nature et de la fiabilité du montage futur ou de la vente
future des actifs sous-jacents par le vendeur ou par I'entremise de I'émetteur pe‘:?
constituer un facteur déterminant en vue de prendre une décision d’investissemeﬁ\
linformation a fournir au sujet de l'initiateur ou du vendeur d’actifs financi us-
jacents portera donc surtout sur le fait qu’il existe ou non des circonstances ingiquant
gue l'initiateur ou le vendeur ne produira pas suffisamment d’actifs a I’a\{_e our eviter
la liquidation anticipée du portefeuille et, par conséquent, le paiem
titres; un sommaire des données financieres historiques sur I'ini@ u le vendeur

satisfait habituellement aux obligations d’'information qui s’appliqu initiateur ou au
vendeur dans les cas ou celui-ci maintient un lien continu avec lpi/a tifs du portefeuille.

émetteurs de titres adossés a des créances sont tenu fournir l'identité de toute
personne qui a transféré, vendu ou déposeé une partie ortante des actifs financiers
du portefeuille, que celle-ci maintienne ou non lilen continu avec les actifs du
portefeuille. Les autorités en valeurs mobilieres ch flérent & cet égard que 33 Y% de
la valeur des actifs financiers du portefeuille r ente une partie importante.

Conformément au paragraphe 10 de la rubrique 10§ S}I'Annexe 41-101A1, les

4.6 Placement de dérivés et de titr us-jacents

1) La rubrique 10.4 de 'Annex -101A1 précise l'information supplémentaire a
fournir sur les placements de dérib«{s. Cette obligation d’information est d’'ordre général
et peut étre adaptée aux circonf@lces propres a chaque émetteur.

2) Si les titres faisa Qet du placement sont convertibles en d’autres titres ou
echangeables contre J'aMes titres, ou s’ils sont des dérivés d’autres titres ou liés de
guelque maniére a es titres, une description des principales caractéristiques des
titres sous-jacenjaedt généralement requise afin de satisfaire a I'obligation, prévue par
la 1égislation eurs mobilieres, en vertu de laquelle le prospectus ordinaire doit
révéler de f ompléte, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant

I'objet du ment.
O

4.7, res subalternes

% La rubrique 10.6 de I'Annexe 41-101A1 prévoit l'information supplémentaire a
rnir en ce qui concerne les titres subalternes, y compris une description détaillée des
dispositions importantes du droit des sociétés et des valeurs mobilieres qui ne
s’appliqguent pas aux porteurs de titres subalternes, mais s’appliquent aux porteurs
d'une autre catégorie de titres de capitaux propres, par exemple, les dispositions
relatives aux droits dans le cadre d'offres publiques d’achat.

PAGE 27



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 31 MAI 2013 AU 12 AOUT 2013

4.8. Information sur le garant

Le prospectus ordinaire doit donner, en vertu de la rubrique 33 de
’Annexe 41-101A1, linformation sur chaque garant ayant consenti une garantie ou un
soutien au crédit de remplacement pour la totalité ou la quasi-totalité des paiements a
faire conformément aux caractéristiques des titres placés. L'information relative au
garant peut étre obligatoire méme si le soutien au crédit qu’il fournit n’est pas entler(B
sans condition.

4.9. Dispenses visant certaines émissions de titres garantis (1/

Le fait d’exiger que linformation sur I'émetteur et sur chaque @\nt visé soit
incluse dans le prospectus ordinaire peut donner lieu a la co cation d'une
information non nécessaire dans certains cas. La rubrique 34 d nexe 41-101A1
prévoit des dispenses de I'obligation d’inclure I'information a la jqis Sur I'émetteur et sur
les garants lorsque cette information n’est pas nécessair @r que le prospectus
ordinaire révele de fagcon compléte, véridique et claire tou portant relatif aux titres
faisant I'objet du placement. 3

Ces dispenses sont fondées sur le princi vgulant gue, dans ces cas, les
investisseurs ont généralement besoin soithq' formation sur [I'émetteur, soit

d’'information sur les garants pour prendre u cision d’investissement éclairée. Ces
dispenses ne sauraient couvrir toutes les sitbgpons et les émetteurs sont invités a faire
des demandes de dispense de I'obligati fournir I'information a la fois sur 'émetteur

et sur les garants, dans les cas appro
4.10. Information prospective importante communiquée antérieurement
L’émetteur qui, au m@nt du dépbt du prospectus ordinaire,

a com ' antérieurement au public de linformation prospective
|mportante pour de non encore acheveée;

nnalssance d’événements et de circonstances qui sont
ralsonnable e sceptlbles d’entrainer un écart important entre les résultats réels et
I mformau@ spective importante,
\&vralt fournir dans son prospectus ordinaire une analyse des événements et
Ci stances ainsi que des écarts prévus par rapport a l'information prospective
rtante.
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PARTIE5 CONTENU DU PROSPECTUS ORDINAIRE (ETATS FINANCIERS)
5.1. Dispenses des obligations d’information financiere

Les demandes de dispense des obligations d’information financiere doivent étre
faites conformément a la partie 19 du réglement, qui prévoit que I'émetteur doit
présenter des observations écrites exposant les motifs de la demande. l(?
observations écrites doivent étre déposées au moment du dép6t du pros dsg

ordinaire provisoire et comprendre l'information de remplacement proposé i la
demande souleve une nouvelle question de fond ou d’ordre public, les émett sont
invités a se prévaloir de la procédure du dépdbt préalable prévu R Jnstruction
générale 11-202. Les émetteurs qui ne déposent pas leurs prospectu s le régime
de cette instruction générale devraient appliquer les principes et la pr re quiy sont
énoncés. ?,

5.1.1. Présentation des resultats financiers '\(1/

Les PCGR canadiens applicables aux entrewbes ayant une obligation
d'information du public donnent a I'émetteur le choix de?ésenter son résultat soit dans
un état unique du résultat global, soit dans un état¢@s resultat global accompagné d'un
compte de résultat séparé. L'émetteur qui cho?si de présenter son résultat de la
seconde facon doit déposer I'état du résultat @I et le compte de résultat séparé pour
satisfaire aux dispositions du reglement (volr lles paragraphes 1.1 de la rubrique 32.2
et 3 de la rubrique 32.3 de I'Annexe 41- ).

5.2. Obligations générales relati&ux états financiers

Lorsque I'émetteur a dé;f(bé des états financiers annuels ou un rapport financier
intermédiaire pour des pérlodgs plus récentes que celles des états financiers qu’il doit
normalement inclure e prospectus ordinaire avant de le déposer, les
rubriques 32.6 et 35.8.d nnexe 41-101A1 exigent que I'émetteur les inclue dans le
prospectus ordinai éeémetteur devrait mettre a jour l'information fournie dans le
prospectus en gQndequence pour que le prospectus révele de facon complete,

véridique et we, tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du placement.
Toutefois, s{ I'yMetteur publie dans un communiqué ou dans une communication
publique formation financiére historique tirée des plus récents états financiers

annuel \ du plus récent rapport financier intermédiaire avant de déposer les états

finant&, il devrait inclure cette information dans le prospectus. Le reglement n’exige

p pressément que le prospectus ou les états financiers pro forma soient mis a jour
refléter I'information la plus récente.

Les autorités en valeurs mobilieres sont d’avis que les administrateurs de
I'émetteur devraient s’efforcer d’examiner et d’approuver les états financiers rapidement
et ne devraient pas retarder leur approbation et leur publication dans le but d'éviter de
les inclure dans le prospectus ordinaire. Une fois que les administrateurs ont approuve
les états financiers, 'émetteur devrait les déposer le plus tot possible.
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5.3. Interprétation du terme «émetteur» — activité principale

1) Selon la rubrique 32 de I'’Annexe 41-101A1, I'’émetteur est tenu de présenter les
états financiers historigues d'une entreprise ou des entreprises reliées dont un
investisseur raisonnable considérerait que l'activité constitue I'activité principale de
'émetteur. Toutefois, si I'émetteur est un émetteur assujetti dont I'actif principal
consiste pas dans des especes, des quasi-espéces ou son inscription a la cote
bourse et que l'acquisition de l'activité principale représente pour lui une a ition
significative, il doit se conformer aux dispositions de la rubrique 35 en ce qyli cerne
les états financiers et I'information relatifs a I'acquisition. X

p

L’'acquisition ne comprend pas une prise de contrble inversée Qla définition
du reglement, laquelle renvoie a la définition prévue a la partie 8 glement 51-102
sur les obligations d’information continue (chapitre V-1.1, r Par conséquent,
'émetteur ne peut se prévaloir de la dispense prévue Q/paragraphe 2 de la
rubrique 32.1 si 'opération en cause constitue une prise d ntréle inversée.

Voici quelques cas ou un investisseur ralsonr?e considérerait que lactivité
principale de I'émetteur est l'activité de Ientreprlse es entreprises acquises, ce qui
entraine l'application de la rubrique 32; il s&& de cas ou lacquisition ou les
acquisitions :

a) se sont faites par la voie de§~ e de contrble inversée;

b) constituaient une ope® admissible pour une société de capital de
démarrage;

C) étaient une a@isnion significative a plus de 100% conformément au
paragraphe 4 de la rubri@ .1 de I'Annexe 41-101A1.

L’émetteur
investisseur rais

Qm’t examiner chaque situation de fait pour déterminer si un
nJble considérerait que l'activité de I'entreprise ou des entreprises
n activité principale.

2) Le odes pour lesquelles I'émetteur doit présenter des états financiers en
vertu rubrique 32 de I'Annexe 41-101A1 pour l'entreprise ou les entreprises
acqu dont lactivité est considérée comme lactivité principale de |'émetteur
d%ent étre déterminées en fonction des rubriques32.2 et 32.3 de
% exe 41-101A1, sous réserve, le cas échéant, des exceptions prévues aux
ragraphes a a e de la rubrique 32.4 de 'Annexe 41-101A1. Par exemple, dans le cas
d’'un émetteur qui est émetteur assujetti dans au moins un territoire immédiatement
avant le dép6t du prospectus ordinaire, il faut remplacer les «3 exercices» prévus au
sous-paragraphe a du paragraphe 6 de la rubrique 32.2 de cette annexe par «2
exercices» aux paragraphes a, b, d et e de la rubrique 32.4.
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L'émetteur doit aussi envisager la nécessité d’inclure des états financiers pro
forma conformément & la rubrique 32.7 de I'’Annexe 41-101A1 pour illustrer I'incidence
de l'acquisition de l'activité principale sur sa situation financiére et sur ses résultats
d’exploitation. On trouvera d’autres indications a I'article 5.10 de la présente instruction
générale.

5.4. Interprétation du terme «émetteur» — entité absorbée (b

1) Selon la rubrique 32 de '’Annexe 41-101A1, I'émetteur est tenu de pré
états financiers historiques de toute entité absorbée. Cela comprend les éta ?ﬁznmers
d’entreprises acquises qui ne sont pas reliées ou séparément S|gn|f|cat mais qui
forment ensemble la base de l'activité de I'émetteur. Toutefois, si I@teur est un
émetteur assujetti dont l'actif principal ne consiste pas dans des e des quasi-
espeéces ou son inscription a la cote d'une bourse et que Ia ) |t|on de l'entité
absorbée représente pour lui une acquisition significative, |I se conformer aux
dispositions de la rubrique 35 en ce qui concerne les etats ciers et l'information
relatifs a I'acquisition.

L'émetteur doit aussi envisager la nécessité d\ture des états financiers pro
forma conformément & la rubrique 32.7 de I'Anne 1°101A1 pour illustrer I'incidence
de l'acquisition de l'entité absorbée sur sa sitlhg(i financiére et sur ses résultats
d’exploitation. On trouvera d’autres indication}i;g’article 5.10 de la présente instruction

générale.
N\

2) Si I'émetteur établit que les ét&Xfinanciers de certaines entreprises acquises
visées au paragraphe 1 ne sont pas\R&essaires, il devrait se prévaloir de la procédure
du dépdbt préalable prévue a I’Iﬁ\truction générale 11-202 pour déterminer s'il est
obligatoire d’obtenir une dispengbde I'obligation d’inclure ces états financiers.

5.5. Suffisance des é@k’lanciers historiques inclus dans le prospectus
ordinaire

1) La rubriq
doit inclure
conviennent

\C’ﬁ; '’Annexe 41-101A1 définit les états financiers que I'émetteur
e prospectus ordinaire. Les autorités en valeurs mobilieres
émetteur peut exister depuis moins d’'un an au moment ou il dépose
son pro s ordinaire, mais elles estiment que, dans bien des cas, il peut
conven ent compléter I'information financiere historique restreinte dont il dispose
en ti parti des autres éléments d’information pertinents figurant dans le prospectus
o] ire. Si 'émetteur est toutefois dans l'impossibilité de fournir des états financiers
une période d’au moins 12 mois et que le prospectus ordinaire ne donne pas
sez de renseignements sur ses activités pour permettre aux investisseurs de prendre
une décision d’investissement éclairée, l'autorité en valeurs mobilieres ou l'agent
responsable peut considérer qu’il s’agit d’'un facteur clé dont il faut tenir compte au
moment de prendre la décision de refuser ou non de viser le prospectus ordinaire.
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2) Le terme «prospectus» s’entend aussi du prospectus provisoire. Par conséquent,
les indications de temps données dans les rubriques 32.2, 32.3, 35.5 et 35.6 de
'Annexe 41-101A1 doivent étre considérées a la date du prospectus ordinaire
provisoire et de nouveau a la date du prospectus ordinaire définitif, par rapport a la fois
a I'émetteur et a I'entreprise acquise ou a acquérir. Selon la période séparant la date du
prospectus ordinaire provisoire de celle du prospectus ordinaire définitif, il se peut que
I’émetteur doive inclure des états financiers plus récents. '\(b

3) Ainsi gqu'il est prévu au sous-paragraphe e du paragraphe 2 et au para e4d
de la rubrique 32.3 de I'Annexe 41-101A1, I'émetteur qui présente un rapport fipancier
intermédiaire pour une période comprise dans l'exercice d'adoption% IFRS doit
remplir certaines obligations d'information supplémentaires. Ces yjgations ne
s'appliquent qu'aux rapports financiers intermédiaires des période prises dans
I'exercice d'adoption des IFRS et, par conséquent, ne s'appliquent: Si le prospectus
contient des états financiers annuels établis selon les IFRS.

IFRS a la date de transition aux IFRS. Par exemple,\gi Ja date de cl6éture de son
exercice est le 31 décembre 2010 et qu'il dépose un pr ctus dans lequel il doit, pour
la période terminée le 31 mars 2011, inclure son préﬁie rapport financier intermédiaire
pour l'exercice d'adoption des IFRS, il est normme ent tenu de fournir un état de la
situation financiére d'ouverture au 1* janvier

L'émetteur est tenu de fournir un état de la situ@%anciére d'ouverture en

vue d'expliquer l'incidence de la transfX du référentiel comptable antérieur aux IFRS
sur sa situation financiéere, sa perfor ce financiéere et ses flux de trésorerie. L'IlFRS 1
exige, dans la premiére pér!sge intermédiaire, la présentation de certains
rapprochements supplémentairébe rapportant aux derniers états financiers annuels et
a la date de transition aux \iﬁ Conformément au paragraphe 4 de la rubrique 32.3 de
'Annexe 41-101A1, l'é qui n'était pas émetteur assujetti dans au moins un
territoire au moment_d eépo6t d'un prospectus comprenant un rapport financier
intermédiaire pour uxieme ou la troisieme période intermédiaire de I'exercice
d'adoption des doit inclure ces rapprochements supplémentaires dans le
prospectus. r%eru de ce paragraphe, I'émetteur peut choisir d'inclure plutét le
premier rapporyitancier intermédiaire pour I'exercice d'adoption des IFRS, étant donné
qgue ce ra comprend les rapprochements exigeés.

L'émetteur doit également inclureﬁkers rapprochements prévus par I'lFRS 1 en

\As rapprochements supplémentaires se résument comme suit:
%f - les rapprochements entre les capitaux propres de I'émetteur présentés
o]

n le référentiel comptable antérieur et ses capitaux propres présentés selon les
IFRS, a la date de transition aux IFRS (le 1 janvier 2010 dans I'exemple ci-dessus);
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- les rapprochements entre les capitaux propres de I'émetteur présentés
selon le référentiel comptable antérieur et ses capitaux propres présentés selon les
IFRS, a la date de cl6ture de la derniére période présentée dans ses derniers états
financiers annuels selon le référentiel comptable antérieur (le 31 décembre 2010 dans
I'exemple ci-dessus);

- un rapprochement entre le résultat global total (ou le résultat net total)
I'émetteur présenté selon le référentiel comptable antérieur et son résultat gIobaIN
en IFRS pour la derniere période présentée selon le référentiel comptable ieur
dans ses derniers états financiers annuels inclus dans p oppectus
(le 31 décembre 2010 dans I'exemple ci-dessus).

Ces rapprochements doivent donner suffisamment de detalls Qermettre aux
investisseurs de comprendre les ajustements significatifs a de la situation
financiéere, a I'état du résultat global et au tableau des flux de tr
5.6. Demandes de dispense de I'obligation d’inclure ats financiers de
I’émetteur

1) Les autorités en valeurs mobilieres estim Xe les investisseurs devraient
pouvoir consulter, dans un prospectus ordinaire bQ nt sur un premier appel public a

I'épargne, les états financiers historiques audif{s)d’au moins 3 exercices et que, donc,
une dispense de l'obligation de fournir d etats financiers historiques audités ne
devrait étre accordée que dans des donstances inhabituelles et qui, de facon

générale, ne sont pas reliées au colt M\X1 temps requis pour établir et auditer les états
financiers.

2) Etant donné que les auttfr}ljs en valeurs mobilieres sont peu enclines a accorder
des dispenses de l'obligatioN d’inclure des états financiers historiques audités, les
émetteurs qui comptent der une dispense devraient consulter le personnel avant
le dépot.

d’inclure des g Inanciers historiques, généralement pour les exercices précédant
dernier exercice de I'émetteur, comprennent notamment les facteurs

3) Les facte;gsz} ;rendre en compte pour accorder une dispense de l'obligation
immédiatemgn
suivants: O

\As dossiers comptables historiques de I'émetteur ont été détruits et ne peuvent
é constitués.

a) Dans ce cas, l'autorité en valeurs mobilieres ou I'agent responsable peut
subordonner l'octroi de la dispense aux conditions suivantes:

i) I’émetteur lui déclare par écrit, au plus tard au moment du dép6t du
prospectus ordinaire provisoire, qu’il a déployé tous les efforts raisonnables pour obtenir
des copies des dossiers comptables historiques nécessaires a I'établissement et a
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l'audit des états financiers, ou pour reconstituer ces documents, mais que ces efforts
ont été infructueux,

i) I'émetteur indique dans le prospectus ordinaire que les dossiers
comptables historiques ont été détruits et ne peuvent étre reconstitues.

L’émetteur est récemment sorti de la faillite et la direction actuelle s’estd@
refuser l'accés aux dossiers comptables historiques nécessaires a l'audit des B@

financiers. (I/Q

b) Dans ce cas, l'autorité en valeurs mobilieres ou lI'agent res able peut
subordonner l'octroi de la dispense aux conditions suivantes:

i) I'émetteur lui déclare par écrit, au plus tard au ent du dépbt du
prospectus ordinaire provisoire, qu’il a déployé tous les efforts rasoMnables pour obtenir
des copies des dossiers comptables historiques nécessq\?('ei/ a l'audit des états

financiers, mais que ces efforts ont été infructueux,

i) I’émetteur indique dans le prospect u’il est récemment sorti de la
faillite et que la direction actuelle s’est vu refuse‘lB’a ces aux dossiers comptables
historiques.

La nature de l'entreprise ou des Q’wités de I'émetteur a fait I'objet d’'un
changement fondamental touchant la mgj }ke de ses activités, et la totalité ou la quasi-
totalité des membres de la haute@ ion et des administrateurs de la société a

changé.
N

C) La croissance d’Lﬁb entreprise ou sa progression suivant un cycle de
développement ne sera p nsidérée comme un changement fondamental touchant
I'entreprise ou les activitg 'émetteur. La dispense de I'obligation d’'inclure des états
financiers de I'émetteyr WXgée par le reglement pour I'exercice au cours duquel le
changement s’est it, ou pour I'exercice le plus récent si le changement s’est
produit pendant | cice courant de I'émetteur, ne sera généralement pas accordée.

%ans des circonstances inhabituelles, une dispense de I'application de
la partie reglement est accordée, de linformation financiere additionnelle sera
vraise ement exigée pour permettre au lecteur d’acquérir une compréhension de
la si n financiere et des perspectives d’avenir de l'entité similaire a celle qu’'on
o@drait en prenant connaissance de I'information exigée a la partie 4 du reglement.

4) Sija

Par information additionnelle acceptable, on entend notamment un rapport
financier intermédiaire audité, des états du résultat global ou des tableaux des flux de
trésorerie divisionnaires audités, des états financiers accompagnés d'un rapport d'audit
gui exprime une opinion modifiée ou des états du bénéfice d'exploitation net audités.
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5.7. Information additionnelle

Pour s’acquitter de I'obligation de révéler, dans le prospectus ordinaire, de fagon
compléte, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du
placement, 'émetteur peut juger nécessaire de donner dans le prospectus ordinaire de
'information additionnelle, par exemple les états financiers individuels d’'une de ses
filiales, méme s’ils sont inclus dans les états financiers consolidés de I'émetteur, q%
états financiers pouvant étre nécessaires pour expliquer le profil de risque et la ”N
des activités de la filiale.

5.8. Audit et examen des états financiers inclus ou intégrés par re \&dans le
prospectus ordinaire b

1) Selon la partie 4 du réglement, tous les états financiers incluzgs le prospectus
ordinaire doivent étre audités, sauf les états financiers e ent exclus du
reglement. Cette obligation s’étend aux états financiers de @es et d’'autres entités
méme s’il n'existe pas d’obligation d’inclure ces états figa rs dans le prospectus
ordinaire et qu’ils sont inclus par choix de I'émetteur. 6

2) Selon le Reglement 52-107 sur les princi comptables et normes d'audit
acceptables (chapitre V-1.1, r. 25) (le «Reglemelﬂ\ -107»), le rapport d'audit sur des
états financiers, sauf ceux qui se rapportent acquisition, qui doivent étre audités
en vertu de la Iégislation en valeurs mobilje r@notamment du réglement, exprime une
opinion non modifiée si l'audit se fait mément aux NAGR canadiennes ou aux
Normes internationales d'audit ou doi c??rlmer une opinion sans réserve si l'audit se
fait conformément aux NAGR améiRaines du PCAOB. Cette obligation s'applique a
tous les états financiers incIusNans le prospectus ordinaire conformément a la
rubrique 32 de I'Annexe 41- 10 y compris aux états financiers d'entités acquises ou
a acquérir dont l'activité ¢ stltue l'activité principale de |'émetteur ou une entité
absorbée par celui-ci. | reC|se que les paragraphes 3 de l'article 3.12 et 6 de
l'article 4.12 du ReéglegpeM/52-107 ne s'appliquent qu'aux états financiers inclus dans le
prospectus ordinair ormément a la rubrique 35 de I'Annexe 41-101A1. Lorsque les
circonstances le, jystyient, une dispense peut étre accordée aux émetteurs qui ne sont
pas assulettls que le rapport d'audit des états financiers puisse contenir une
opinion mod@ elativement aux stocks d'ouverture si le rapport exprime une opinion
non modi r une période subséquente auditée d'au moins 6 mois et que l'activité
n'‘est p sonniere. L'émetteur qui demande cette dispense doit savoir qu'en vertu du

nt 51-102, ses états financiers comparatifs doivent étre accompagnés d'un
%rt d'audit qui exprime une opinion non modifiée.

Etats financiers pour les acquisitions significatives

1) Application des principes du Reglement 51-102 — De facon générale, les
obligations d’information exposées a la rubrique 35 de '’Annexe 41-101A1 a I'égard des
acquisitions significatives reprennent les obligations prévues a la partie 8 du
Réglement 51-102. Les indications fournies a la partie 8 de I'Instruction générale
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relative au Reglement 51-102 (I'»Instruction générale 51-102») s’appliquent a toute
information sur une acquisition significative d’entreprise donnée dans le prospectus
ordinaire, conformément a la rubrique 35 de I’Annexe 41-101A1, a I'exception de ce qui
suit:

a) les titres de la partie 8 de I'Instruction générale 51-102 ne devraient pas
étre pris en compte; (b

b) les paragraphes 1 et 5 de l'article 8.1, le paragraphe 8 de I'article tle
paragraphe 2 de l'article 8.10 de I'Instruction générale 51-102 ne s’applique

C) sauf pour le paragraphe 4 de l'article 8.3 et le paragraphe @ I'article 8.7
de I'Instruction générale 51-102, par «émetteur assujetti», on entend teur»;

d) par «reglement», on entend «Reglement 51-102»;(]/;

e) toute disposition, dans [lInstruction générale -102, qui renvoie au
Reglement 51-102 est entendue comme si elle compreé «dans la mesure ou elle
s‘appligue a un prospectus ordinaire aux ter de la rubrique 35 de
’Annexe 41-101A1», avec les adaptations necessarﬁ

f) par «déclaration d'acquisition

ordinaire»; (]/

s)] dans le paragraphe 2 ticle 8.1 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «déposer un exemplaire de@documents comme déclaration d’acquisition
d’entreprise» devrait étre com comme «inclure cette information dans son
prospectus ordinaire plutot québnformatlon sur l'acquisition significative prévue a la
rubrique 35 de I'’Annexe 41 10 Al.»;

treprlse», on entend «prospectus

dans le 5 phe 1 de l'article 8.2 de l'Instruction générale 51-102:

S mots «Le critere» devraient étre compris comme «Pour une

acquisition e critere»;

é la phrase «Pour l'acquisition projetée par un émetteur d'une
entrep m& d’entreprises reliées dont I'état d’avancement est tel qu’'une personne
ralso le peut croire que l'acquisition se réalisera fort probablement, le critére doit

ppliqué en utilisant les états financiers inclus dans le prospectus ordinaire.»
ait étre ajoutée apres «de I'entreprise.»;

i) les mots «déposer de déclaration d’acquisition d’entreprise»

devraient étre compris comme «inclure de linformation sur I'acquisition significative
dans leur prospectus ordinaire»;
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) dans le paragraphe 1 de l'article 8.3 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «du dépdt d’'une déclaration d’acquisition d’entreprise» devraient étre compris
comme «des états financiers utilisés pour les critéres optionnels»;

)] dans l'article 8.5 et dans le paragraphe 4 de l'article 8.7 de l'Instruction
générale 51-102, les mots «déposés» et «déposé», partout ou ils se trouvent, devraient
étre compris comme «inclus dans le prospectus ordinaire»; (b

K) dans le paragraphe 1 de l'article 8.7 de I'Instruction generale 5 Ies
mots «qui ont déja été déposés» devraient étre compris comme «|n ns le
prospectus ordinaire»;

) dans le paragraphe 2 de l'article 8.7 de I'Instruction 951-102, les
mots «déeposé selon le reglement» devraient étre compris congy%inclus dans le
prospectus ordinaire»;

mots «présentés dans les derniers états financiers Ne)médiaires» devraient étre
compris comme «pour la derniére période intermé?a're pour laquelle des états
financiers sont inclus dans le prospectus»; ('b

m)  dans le paragraphe 4 de l'article 8.7 de I’I%Jc';t})n générale 51-102, les

n) dans le paragraphe 6 de larticl @ de l'Instruction générale 51-102, les
mots «pour lequel des états financiers s inclus dans le prospectus ordinaire»
devraient étre ajoutés aprés «exercice»;

0) dans le paragraphe a article 8.8 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «avant I'expiration du délai dq depbt de la déclaration d’acquisition d’entreprise»
devraient étre compris comme @ moyen des procédures de dépbt préalable dont il est
guestion a l'article 5.1 de Ia@sente instruction générale»;

mots «avant I exp u délai de dépbt de la déclaration d’acquisition d’entreprise et
avant la date de ent de I'opération, le cas échéant. Il est rappelé aux émetteurs
assujettis qu 3 nombre des autorités provinciales et territoriales en valeurs

dans le sa aphe 1 de larticle 8.9 de I'Instruction générale 51-102, les

mobilieres agents responsables n’ont pas le pouvoir d’accorder de dispenses
rétroactiv evraient étre compris comme «au moyen des procédures de dépdbt
préala t il est question a l'article 5.1 de la présente instruction généralex»;

Q) dans les dispositions i des sous-paragraphes a et b du paragraphe 4 de

% le 8.9 de I'Instruction générale 51-102, les mots «au plus tard a I'échéance du

pot de la déclaration d’acquisition d’entreprise» devraient étre compris comme «au

moyen des procédures de dépdt préalable dont il est question a l'article 5.1 de la
présente instruction généralex»;
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r dans le paragraphe 1 de l'article 8.10 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «mais doit étre examinée» devraient étre ajoutés aprés «peut ne pas étre
auditée».

2) Acquisitions significatives réalisées et obligation pour I’émetteur non
assujetti de présenter I'information qui figurerait dans une déclaration
d’acquisition d’entreprise — Pour I'émetteur qui n’est émetteur assujetti dans auc?
territoire immédiatement avant le dép6t du prospectus ordinaire (un «émetteurh\
assujetti»), I'information a fournir dans le prospectus ordinaire au sujet d’'une a ition
significative est censée généralement correspondre a l'information a fournir e cas
des émetteurs assujettis auxquels s’applique la partie 8 du Reglemen 5{102. Pour
déterminer si une acquisition est significative, '’émetteur non assujetti o@ulte d’abord
les indications données a larticle 8.3 du Réglement 51-102. Lef CNt€re initial de
significativité est calculé sur la base des états financiers de I'émet t de I'entreprise
ou des entreprises reliées acquises pour le dernier exercice chacune d’entre elles
terminé avant la date d’acquisition. ,31/

Pour tenir compte de la croissance possible de I’é@tteur non assujetti entre la
date de cl6ture de son dernier exercice et la date ?equisition et de la diminution
potentielle correspondante de la significativité de Iﬁ)? sition pour lui, on se reportera
aux indications données au sous-paragraphe b db@ agraphe 4 de la rubrique 35.1 de
’Annexe 41-101A1 au sujet de I'application d ere optionnel. La période applicable a
ce test optionnel est, pour I'émetteur, la dergere période intermédiaire ou le dernier
exercice dont les états financiers de I'é \eur sont inclus dans le prospectus et, pour
I'entreprise ou les entreprises reliées Iﬁ?ses, la derniére période intermédiaire ou le
dernier exercice terminé avant la dat prospectus ordinaire.

Les seuils de significativ(tb})ur 'émetteur émergent au stade du premier appel
public a I'épargne sont identigNes a ceux qui s’appliquent aux émetteurs émergents.

Le délai prévy.p la déclaration au paragraphe 1 de la rubrique 35.3 de
'Annexe 41-101A fondé sur les principes exposés a larticle 8.2 du
Reglement 51-1 ans le cas de I'émetteur assujetti, le paragraphe 2 de l'article 8.2
du Reglemen 2 fixe le délai de la déclaration de I'acquisition significative dans le
cas ou l'acqyisNdn intervient dans les 45 jours suivant la fin de I'exercice de I'entreprise
acquise. ois, dans le cas de I'émetteur émergent au stade du premier appel
public \ argne, le sous-paragraphe d du paragraphe 1 de la rubrique 35.3 impose
I’obligalm de fournir I'information sur toutes les acquisitions significatives réalisées plus

d jours avant la date du prospectus ordinaire, si elles interviennent dans les 45
% suivant la fin de I'exercice de I'entreprise acquise. Cela differe du délai de dépobt
la déclaration d’acquisition d’entreprise imposé aux émetteurs émergents qui est
prévu au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de l'article 8.2 du Reglement 51-102, et
qui, dans le cas d’'une acquisition significative réalisée dans les 45 jours suivant la fin de
I'exercice de I'entreprise acquise, est d’au plus 120 jours apres la date d’acquisition.
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3) Pour interpréter la formule «au point ou une personne raisonnable jugerait la
probabilité de sa réalisation élevée», les autorités en valeurs mobiliéres sont d'avis que
les facteurs suivants peuvent aider a déterminer si l'acquisition se réalisera fort
probablement:

a) I'annonce publique de l'acquisition;

C) la nature des conditions de réalisation de Il'acquisition, n;){rﬂoent le

b) toute convention signée portant sur I'acquisition;
consentement important requis de tiers.

p
Le critere permettant de déterminer si |'état d'avancement du Qd'acquisition
«a progressé» au point ou une personne raisonnable jugerait obabilité de sa
réalisation élevée» est de nature objective plutdt que subjectivgy e ce sens qu’il s’agit
de déterminer ce qu’'une «personne raisonnable» pourrait ju gl/Loplnlon personnelle
d'un des dirigeants de I'émetteur estimant que l'acqui se réalisera ou ne se
réalisera pas probablement ne suffit pas. Le dmgeantét se faire une idée de ce
gu’une personne raisonnable pourrait juger dans les c%onstances En cas de litige, le
tribunal doit décider, selon le critére objectif, si une ne raisonnable jugerait, dans
les circonstances, que la probabilité que Iacqwshg se réalise est élevée. A titre de
comparaison, si I'obligation de déclaration r it sur un critére subijectif, le tribunal
évaluerait la crédibilité de la personne ef dépiderait si I'opinion personnelle de cette
derniere quant a la probabilité que I'a %sitlon se réalise est impartiale. Le fait de
formuler I'obligation d’'information en f %n d’un critére de nature objective plutét que
subjective permet d’étayer le fonde sur lequel I'agent responsable peut s’opposer a
I'application du critére, par I’émetté\r, dans des circonstances particuliéres.

Les autorités en valeury mobiliéres présument, de facon générale, que l'inclusion
d’états financiers ou d’ éléments d’information est obligatoire pour toutes les
acquisitions qui so Q seraient, significatives en vertu de la partie8 du
Réglement 51- 102 %-émetteurs assujettis peuvent renverser cette présomption en
fournissant des nts indiquant que les états financiers ou les autres éléments

d’information Nt pas nécessaires pour révéler de facon complete, véridique et
claire tout fag iyYortant relatif aux titres faisant I'objet du placement.

4) S états financiers ou autres éléments d’information satisfaisants —
Pour tisfaire aux obligations d’information de la rubrique 35.5 ou 35.6 de
I’@xe 41-101A1, I'émetteur doit inclure:

)] soit les états financiers ou les autres éléments d’information prévus a la
partie 8 du Reglement 51-102;

1)) soit dautres états financiers ou dautres éléments d'information
satisfaisants.
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D’autres états financiers ou éléments d’information satisfaisants peuvent étre
fournis pour satisfaire aux obligations du paragraphe 3 de la rubrique 35.5 ou du
paragraphe 3 de la rubrique 35.6 de 'Annexe 41-101A1 lorsque les états financiers ou
autres éléments d’information prévus a la partie 8 du Reglement 51-102, s’ils étaient
fournis, porteraient sur un exercice terminé moins de 90 jours ou sur une période
intermédiaire terminée moins de 60 jours avant la date du prospectus ordinaire dans le
cas de I'émetteur émergent, ou moins de 45 jours dans le cas de I'émetteur qui n’e':?
pas un émetteur émergent. En pareil cas, les autorités en valeurs mobiliéres estihg
gu’il ne serait pas nécessaire que les autres états financiers ou éléments d’in @tion
satisfaisants comprennent des états financiers ou d'autres éléments dinﬁ;nation
portant sur I'acquisition ou I'acquisition probable pour 'une des périodes';s wgntes:

a) un exercice terminé moins de 90 jours avant la .@o prospectus

ordinaire; ?~

b) une période intermédiaire terminée moins de 5{}1”5 avant la date du
prospectus ordinaire dans le cas de I'émetteur émergent, gt mdins de 45 jours dans le
cas de I'émetteur qui n’est pas émetteur émergent. 6

Voici des exemples d'autres états fin ou éléments d'information
satisfaisants que les autorités en valeurs ilieres jugeront généralement
acceptables:

C) les états financiers ou autr, \éléments d’'information annuels comparatifs
portant sur l'acquisition ou l'acquisitio obable pour au moins le nombre d’exercices
prévu a la partie 8 du Reglement 51 et terminés plus de 90 jours avant la date du

prospectus ordinaire, audités d&Qs le cas du dernier exercice, conformément a
l'article 4.2 du reglement, etfé&yaminés dans le cas des périodes comparatives,
conformément a l'article 4. @reglement'

un rappQrt N#ancier ou autres éléments dinformation intermédiaires
comparatlfs porta lém 'acquisition ou l'acquisition probable pour les périodes
intermédiaires t es apres la date de cléture du dernier exercice pour lequel un
rapport financj %wnuel ont été inclus dans le prospectus ordinaire et plus de 60 jours
avant la dat rospectus ordinaire dans le cas de I'émetteur émergent, et plus de 45
jours da cas de I'émetteur qui n'est pas €émetteur €émergent, examinés
confo t a l'article 4.3 du réglement;

$ les états financiers ou autres éléments d’'information pro forma prévus a la
@ 8 du Réglement 51-102.
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Les autorités en valeurs mobilieres incitent 'émetteur qui a l'intention d’'inclure
des états financiers de la facon indiquée dans cet exemple comme autres états
financiers satisfaisants a le souligner dans la lettre d’accompagnement du prospectus
ordinaire. Quant a I'émetteur qui ne compte pas inclure d'états financiers ou autres
eléments d’information, ou qui compte déposer des états financiers ou autres éléments
d’'information différents de ceux qui sont indiqués ci-dessus, il est encouragé a recourir
au procédures de dépdbt préalable prévues par I'Instruction générale 11-202. (b

5) L’entreprise acquise a elle-méme réalisé une acquisition récente -, s le
cas ou I'émetteur acquiert une entreprise ou une entreprise reliée qui a, ellgz/méme
acquis récemment une autre entreprise ou des entreprises reliées (un cquisition
indirecte»), I'émetteur doit se demander s'’il faut fournir dans le pros s ordinaire
linformation au sujet de [Il'acquisition indirecte, notamment le s financiers
historiques, pour s’acquitter de l'obligation de révéler de fagon c te, véridique et
claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du placegaenty Pour prendre cette
décision, 'émetteur devrait prendre en compte les facteurs suj ?':iés:

- le fait que l'acquisition indirecte répondrai@x criteres de significativité
prévus au paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de I'Ann 41-101A1 lorsque I'émetteur
appligue chacun de ces criteres a sa quote-p% ans l'acquisition indirecte de

I'entreprise; N

- le temps écoulé entre les a qﬁ'ibtions distinctes est tel que l'effet de la
premiére acquisition n’est pas reflété adq ement dans les résultats de I'entreprise ou
des entreprises reliées acquises par I'é¥iteur.

6) Etats financiers ou autre&\élements information — Le sous-paragraphe b du
paragraphe 2 de la rubrique et le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la
rubrique 35.6 traitent des fxtab flnanciers ou autres éléments d’information portant sur
I'entreprise ou les ent s reliées acquises. La formulation «autres éléments
d’'information» vise a d@er les éléments d’information financiere prévus a la partie 8
du Réglement 51-1 tres que les états financiers. A titre d’exemple, constitueraient
d’»autres éléme information» les comptes de résultat opérationnel, les descriptions
de terrains, le mes de production et I'information sur les réserves qui sont prévus a
I'article 8.10 glement 51-102.

7) l'article 3.11 du Reglement 52-107 sur les principes comptables et normes
d’au ceptables (chapitre V-1.1, r. 25), les états financiers relatifs a une acquisition
i dans une déclaration d’acquisition d’entreprise ou un prospectus peuvent étre
lis conformément aux PCGR canadiens applicables aux entreprises a capital fermé
ns certaines circonstances. La possibilité de présenter les états financiers relatifs a
une acquisition selon ces PCGR ne s'étend pas aux cas dans lesquels une entité
acquise ou a acquérir est considéerée comme absorbée par I'émetteur ou comme
constituant I'activité principale de celui-ci et ou I'émetteur doit fournir les états financiers
relatifs a cette acquisition conformément a la rubrique 32.
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5.10. Etats financiers pour I'acquisition d’une entité absorbée, d’une entreprise
ou d’entreprises par I’émetteur assujetti ou I’émetteur non assujetti

1) Les états financiers pour I'acquisition d’'une entité absorbée, d’une entreprise ou
d’entreprises par I'émetteur ou une autre entité doivent étre inclus dans le prospectus
en vertu de la rubrique 32 de I'’'Annexe 41-101A1 lorsque les entités ou les entreprises
remplissent les conditions prévues au sous-paragraphe a, b ou ¢ du paragraphe 1 d
rubrique 32.1 de cette annexe, sauf si, comme le prévoit le paragraphe 2
rubrique 32.1 relativement au sous-paragraphe a ou b du paragraphe 1 Qette
rubrique, les conditions suivantes sont réunies: d/

a) 'émetteur était émetteur assujetti dans un territoire du Ca@ia a la date
d’acquisition, dans le cas d’'une acquisition réalisée, ou immédiatem ant le dépot
du prospectus, dans le cas d’'une acquisition projetée; ?,

b) son actif principal ne consistait pas dans des es , des guasi-especes
ou son inscription a la cote;

C) il fournit I'information prévue a la rubrique%e 'Annexe 41-101A1.

L’information que I'émetteur assujetti doit fM r selon la rubrique 35 correspond
a celle qu'il devrait fournir au sujet de ces a @tions dans la déclaration d’acquisition
d’entreprise. \i i/

2) L’émetteur qui est visé par la rique 32 doit aussi envisager la nécessité
d’'inclure des états financiers pr fma conformément & la rubrique 32.7 de
’Annexe 41-101A1 pour illustrer I’h\gidence de l'acquisition sur sa situation financiere et
sur ses résultats d’exploitation.(butefois, il N’y est tenu que si ces états financiers pro
forma sont nécessaires poyryue le prospectus révele de facon complete, véridique et
claire tout fait importa tif aux titres faisant l'objet du placement. Voici des
exemples de cas OUdéS- ts financiers pro forma seraient probablement nécessaires:

rém a acquis plusieurs entreprises au cours de la période pertinente;
b) I tteur est une entreprise active et a acquis une autre entreprise dont
I'activité uera son activité principale.

\ilns certaines circonstances, il se peut que I'’émetteur doive fournir dans son

p ectus l'information sur plusieurs acquisitions dans le cas ou les acquisitions
prennent l'acquisition d’une activité principale ou d’'une entité absorbée visée a la
rique 32.1 de I'Annexe 41-101A1 et une acquisition significative visée a la
rubrique 35 de ’Annexe 41-101A1. Dans ce cas, il peut souhaiter ne présenter qu’un
jeu d’états financiers pro forma présentant les résultats de toutes les acquisitions, ainsi
gu'’il est prévu aux rubriques 32.8 et 35.7 de I'Annexe 41-101A1. En régle générale,
lautorité en valeurs mobilieres ou l'agent responsable ne s’opposera pas a cette
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dispense. Toutefois, I'émetteur doit la demander au moment du dépdt du prospectus
provisoire.

PARTIE6 ACTIVITES DE PUBLICITE ET DE COMMERCIALISATION DANS LE
CADRE DU PLACEMENT AU MOYEN DU PROSPECTUS

6.1. Portée (b

1) L’exposé qui suit est centré sur I'incidence de I'obligation de prospect Ies
activités de publicité ou de commercialisation dans le cadre du placement Ixlayen du
prospectus. /<

commercialisation doivent aussi envisager l'incidence de l'obligati@gJtinscription dans
chaque territoire ou ces activités de publicité ou de commercia v n sont exercées. A
moins gqu’une dispense d’inscription soit ouverte, ne peut e PSE( ces activités qu’une
personne qui est inscrite dans la catégorie appropriée c pte tenu des titres qui font
I'objet des activités de publicité ou de commercialisation.

2) L’émetteur et les participants au marché qui ont des activitblicité ou de

3) Les activités de publicité ou de commerciali '()Y;ont également réglementées
par la législation en valeurs mobilieres et par's( tres reglements, notamment en
matiere d’'information, d’'information privilégié d’inscription, ces autres dispositions
étant laissées de c6té dans ce qui suit. ?i/

6.2. L’obligation de prospectus ?‘

1) La Iégislation en vaIeuranobiIiéres interdit généralement d’effectuer une

opération sur un titre qui coﬁb’tuerait un placement & moins qu’'on ait respecté
I'obligation de prospectus o@fune dispense de cette obligation soit ouverte.

commercialisation rdite en raison de l'obligation de prospectus repose pour une
bonne part sur | Mt de savoir si elle constitue une opération et, le cas échéant, si
cette opération itue un placement.

2) L'analyse a effgct pour déterminer si une activité donnée de publicité ou de

ec, la législation en valeurs mobilieres n'ayant pas recours a la notion
», 'analyse repose seulement sur le point de savoir si I'activité de publicité
mercialisation constitue un placement.

%s Définition d’«opération» — La législation en valeurs mobilieres des territoires
tres que le Québec donne une définition non exhaustive d’«opération», selon laquelle
le terme comprend notamment:

- la vente ou l'aliénation a titre onéreux d’un titre;
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- la réception, par une personne inscrite, d'un ordre d’achat ou de vente
d’un titre;

- un acte, une annonce publicitaire, une sollicitation, une conduite ou une
négociation visant directement ou indirectement la realisation des objets
susmentionnés.

5) Toute activité de publicité ou de commercialisation dont on peut ralsonnableﬂsg'r?
penser qu’elle vise a promouvoir le placement de titres constituerait une uite
visant directement ou indirectement la réalisation» d’'un placement de t @entre
donc dans la définition d’'une opération.

6) Définition du placement — Méme si des activitées de ane ou de
commercialisation constituent une «opération» pour I’application Ieglslatlon en
valeurs mobilieres des territoires autres que le Québec, elles eront interdites en
vertu de l'obligation de prospectus que si elles constituent é @nent un placement en
vertu de la législation en valeurs mobilieres. La législati n* valeurs mobilieres des
territoires autres que le Québec définit le placement co$e comprenant notamment
une «opération» sur des titres qui n'ont pas encore été?ﬁis et une «opération» sur des
titres qui font partie d’'un bloc de contréle.

7) La définition du placement dans la lé '@ on en valeurs mobilieres du Québec
comprend le fait de rechercher ou de tro ges souscripteurs ou des acqueéreurs de
titres encore jamais émis.

8) Dispenses de prospectus ertalns ont émis lidée que des activités de
publicité ou de commercialisationbméme si elles visaient clairement la réalisation d’'un
placement, pouvaient étre fait ans certaines circonstances sur le fondement d’'une

dispense de prospectus. P recisément, certains ont émis l'idée que si une dispense
de l'obligation de prosp st ouverte a I'égard d’'un placement donné (méme si les
titres seront placés en d’'un prospectus), la publicité ou la commercialisation
concernant ce plac serait dispensée de l'obligation de prospectus. Cette analyse

repose sur l'argymery que les activités de publicité ou de commercialisation constituent
un placement nsé de l'obligation de prospectus, tandis que la vente effective des

titres au sougcNpPleur constitue un deuxiéme placement distinct du premier, effectué au

moyen du@ ectus.
N\

9) \As autorités en valeurs mobilieres sont d’avis que cette analyse est contraire a
I islation en valeurs mobilieres. Dans ces circonstances, le placement a I'’égard
el les activités de publicité ou de commercialisation sont entreprises est le
cement au moyen du prospectus qu’l est prévu détablir. La publicité et la
commercialisation doivent étre vues dans le contexte du placement au moyen du
prospectus et comme constituant une activité visant la réalisation de ce placement.
Autrement, on pourrait aisément se soustraire aux préoccupations dominantes,
explicites et implicites dans la législation en valeurs mobilieres, concernant I'accés égal
a linformation, le conditionnement du marché, la communication et I'exploitation
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d’'information privilégiée, ainsi qu’aux dispositions de la législation visant a assurer cet
acces a l'information et a enrayer ces abus.

10) Les autorités en valeurs mobilieres conviennent qu'il est possible qu'un émetteur
et un courtier aient l'intention réelle, dont ils peuvent faire la preuve, d’effectuer un
placement dispensé et qu'ils abandonnent ensuite ce placement pour faire un
placement au moyen d'un prospectus. Dans ces circonstances tres limitées, il peu'z?
avoir 2 placements distincts. A compter du moment ou le courtier peut ralsonnableﬂse
prévoir que le placement dispensé véritable sera abandonné pour un plac

moyen du prospectus, les obligations générales relatives aux activités de ité ou
de commercialisation qui visent la réalisation d’'un placement s’appliquent /{

S

6.3. Les activités de publicité ou de commercialisation O

sollicitations, conduites ou négociations visant directem u indirectement la

1) L'obligation de prospectus s’applique aux actes, nEnces publicitaires,
t
réalisation d’'un placement, a moins qu’'une dispense de 5ros§ectus soit ouverte. Par

conséquent, toute forme d'activité de publicité ou mmercialisation visant a
promouvoir le placement de titres serait interdite en ve e l'obligation de prospectus.
Les activités de publicité ou de commermallsabn assujetties a l'obligation de
prospectus peuvent prendre la forme orale ecﬂ( ou électronique et comprennent
notamment les suivantes:

- les annonces ou les comm$~ es a la télévision ou a la radio;

- les documents publiés; @

- la correspondance{b

- les bandes yrt ou autres documents similaires;

- les let sancieres;

- I ports de recherche;

- S circulaires;

Q le texte des présentations dans un séminaire de promotion;

@ - les scripts de télémarketing;

- les réimpressions ou les extraits de tout autre document publicitaire.
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2) Les activités de publicité ou de commercialisation qui ne visent pas la réalisation
d'un placement de titres ne seraient pas comprises en général dans la définition du
placement et ne seraient donc pas interdites en vertu de 'obligation de prospectus. Les
activités suivantes ne seraient généralement pas visées par I'obligation de prospectus:

- les campagnes publicitaires qui visent la vente de produits ou de services
de I'émetteur ou la sensibilisation du public a 'émetteur; (b

- la communication d’information factuelle concernant les actj % de
'émetteur effectuée d’'une maniére, dans des délais et sous une forme correspgndant
aux pratiques passées de communication de I'émetteur, pour autant Q ¢ ne fasse
pas mention du placement de titres ou n’y fasse pas allusion;

- la communication ou le dépdt dinformations e lication de la
législation en valeurs mobilieres. (-1/

3) Toute activité qui fait partie d’'un plan ou d’'une sége dactivités entreprises en
prévision d'un placement ou visant la réalisation d’'un ément serait habituellement
assujettie a l'obligation de prospectus, méme si, prise %ﬁément, elle pourrait échapper
a cette obligation. De méme, les autorités en ufs mobilieres peuvent toujours
considérer les activités de publicité ou de commé«g isation qui n’indiquent pas qu’un
placement de titres est envisagé comme vis réalisation d’'un placement en raison
des délais et du contenu. En particulier, dan cas ou un placement privé ou un autre
placement dispensé de prospectus in %&ent avant un placement au moyen d'un
prospectus ou en méme temps qu’un %ﬁcement, les autorités en valeurs mobilieres
peuvent considérer les activités se chant au placement dispensé comme visant la
réalisation du placement au moyeNu prospectus.

6.4. PrécommercialisatiomM\et sollicitation d’indications d’'intérét dans le
contexte d’'une acquisi'@ rme

1) En général, @5\» interdit par la Iégislation en valeurs mobilieres, en vertu de
I'obligation de sypectus, d’avoir des activités quelconques de publicité ou de
commercialisgi# ,au moyen d’un prospectus avant l'octroi du visa du prospectus
provisoire. 6

2) e contexte d’'une acquisition ferme, une exception restreinte a I'obligation
de mgectus a été établie dans la partie 7 du Réglement 44-101. L'exception se limite
aéommunications effectuées par un courtier, directement ou par I'entremise de I'un
ﬁ/ es administrateurs, dirigeants, employés ou mandataires, avec une personne (sauf
autre courtier) en vue d'obtenir d’elle des indications sur l'intérét qu’elle-méme ou
une personne qu’'elle représente, peut avoir a souscrire ou a acquérir des titres du type
de ceux qu'il est projeté de placer, avant le dép6t du prospectus provisoire concernant
ces titres aupres des autorités en valeurs mobilieres compétentes.
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3) Les conditions exposées dans la partie 7 du Reglement 44-101, notamment la
conclusion d'un contrat exécutoire avec un ou plusieurs preneurs fermes qui ont
convenu de souscrire les titres et la publication et le dép6t d’'un communiqué annoncant
le contrat, doivent étre remplies avant toute sollicitation d’indications d'intérét.

4) Le placement de titres commence lorsque sont remplies les 2 conditions

suivantes:
,\‘b

- un courtier a eu des discussions avec I'émetteur ou le porteur ve , ou
encore avec un autre courtier qui a eu lui-méme des discussions avec I'émgttely ou le
porteur vendeur au sujet du placement,

»

- ces discussions de placement ont été suffisamment p S pour qu’on
puisse raisonnablement prévoir que le courtier (seul ou avec d S) proposera a
I’émetteur ou au porteur vendeur une prise ferme des titres. (-1/

5) Les autorités en valeurs mobilieres croient savoirqgue*de nombreux courtiers
communiquent sur une base réguliére avec des clients e clients éventuels au sujet
de leur intérét pour la souscription ou l'acquisition de s titres de divers émetteurs.
Les autorités en valeurs mobilieres ne conﬂbfr ront généralement pas ces
communications dans le cours normal des acti\hQ comme visant la réalisation d’un
placement. Toutefois, a compter du @mencement d’'un placement, les
communications du courtier avec une perso isant a déterminer I'intérét que celle-ci,
ou une personne qu’elle représente, pe ﬁvoir pour la souscription ou l'acquisition de

titres du type de ceux qui font I'objet d iscussions de placement, qui sont effectuées

par un administrateur, dirigeant, e € ou mandataire du courtier remplissant I'une
des 2 conditions suivantes: '\
a) il a participé Wiscussions au sujet du placement ou en a effectivement

€u connaissance, O

b) ses c @unications étaient dirigées, suggérées ou provoguées par une
personne visée é agraphe a, ou par une autre personne dont les communications
étaient direct ou indirectement dirigées, suggérées ou provogquées par une
personne Visg paragraphe a,

Qonsidérées comme visant la réalisation du placement et contraires a la
légisia®dn en valeurs mobilieres.

@ A compter du commencement du placement, aucune communication, aucune

tivité de teneur de marché ni aucune autre activité de négociation pour compte propre
sur des titres du type de ceux qui font I'objet des discussions de placement ne peuvent
étre faites par une personne visée au sous-paragraphe a du paragraphe 5 ou si elles
sont dirigées, suggérées ou provogquées par une ou des personnes Vvisées au Sous-
paragraphe a ou b du paragraphe 5 jusqu’au premier des 3 événements suivants:
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- I'octroi du visa pour le prospectus provisoire a I'égard du placement,

- la publication et le dép6t d’'un communiqué annoncgant la conclusion d’un
contrat exécutoire a I'égard d’'une acquisition ferme conformément a la partie 7 du
Reglement 44-101,

- le courtier décide de ne pas donner suite au placement. (b

7) Les autorités en valeurs mobiliéres font observer que I'Organisme canadiey de
réglementation du commerce des valeurs mobilieres a adopté larticle de la
Regle 29, qui est conforme a I'exposé ci-dessus portant sur la précomm%r (sation des
acquisitions fermes de titres de capitaux propres. Toutefois, les obligatioQs yelatives a la
précommercialisation exposées ci-dessus s'appliquent a tous I ements, qu'il

s'agisse de titres de capitaux propres, de titres de créance ou dgg&Combinaison de
titres de capitaux propres et de titres de créance.

6.5. Les activités de publicité ou de commercialisati [§\1dant le délai
d’attente 6

1) La législation en valeurs mobilieres prev ge exception a l'obligation de
prospectus pour des activités restreintes de pubIM ou de commerC|aI|sat|on pendant
le délai d’attente, qui va de l'octroi du visa le prospectus provisoire a l'octroi du

visa pour le prospectus définitif. Malgré I’OQ von de prospectus, il est permis pendant
le délai d’attente

a) de diffuser des a circulaires, annonces, lettres ou autres
communications qui comportent Ieb\élements d’'information suivants:

- ils «ide@nt» les titres qu’il est projeté d’émettre,

- iIsE!'n@lent le prix des titres, s'il est alors déterminé;

- ® indiquent le nom et I'adresse d’une personne aupres de laquelle
on peut sousc v@u acheter des titres,

la condition qu’ils indiquent également le nom et l'adresse d'une
persm pres de laquelle on peut obtenir le prospectus provisoire;

e b) de diffuser le prospectus provisoire;
@ C) de solliciter des indications dintérét auprés de souscripteurs ou
d’acquéreurs éventuels, pour autant que, avant cette sollicitation ou dées que le

souscripteur ou 'acquéreur éventuel a indiqué son intérét pour la souscription ou I'achat
des titres, un exemplaire du prospectus provisoire lui soit transmis.
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2) L'utilisation de toute autre information ou de tout autre document de
commercialisation pendant le délai d’attente entrainerait une contravention a l'obligation
de prospectus.

3) Sous le couvert d'»identifier» les titres, I'émetteur ou le courtier ne peut donner
un résumé des caractéristiques commerciales de I'émission. Ces éléments sont
exposes dans le prospectus provisoire qui est censé constituer le principal docum
d’'information jusqu'a l'octroi du visa pour le prospectus définitif. Les activitéi\
publicité ou de commercialisation permises pendant le délai d’attent Qsent
essentiellement a informer le public de la disponibilité du prospectus provisoiye’

4) Pour identifier les titres, le document de publicité ou de comme{@isation peut
seulement donner les éléments d’information suivants: O

- indiquer si les titres sont des titres de créanc Och;es actions d’'une
société par actions ou des participations dans une entité dé me de la personnalité
juridique (p. ex., des quote-parts dans la propriété d’un fil gfj\des parts sociales dans
une société de personnes, 6

- nommer I'émetteur dans le cas ded‘§n tteur assujetti, ou indiquer et
décrire brievement l'activité de I'’émetteur dans IéQ de I'émetteur qui n'est pas déja

émetteur assujetti (la description de I'activit @ étre faite en termes généraux et ne
devrait pas chercher a résumer I'emploi des E;bds projete),

- indiquer, sans donner de &alls, si les titres donnent au porteur le droit a
un traitement fiscal particulier,

- indiquer combien ﬁbitres seront offerts.

6.6. Cahier vert 00

1) Certains co établissent un résumé des principales modalités d’'un
placement, appe)& I€)Cahier vert (green sheet). Habituellement, le cahier vert comprend
des renseign S qui vont plus loin que l'information limitée permise dans le cadre
de la dispenge Y¥ l'obligation de prospectus pendant le délai d’attente. Le cas échéant,
les autori valeurs mobilieres pourraient juger que la transmission du cahier vert a
un in\ﬁ' ur potentiel contrevient a I'obligation de prospectus.

2 L’inclusion dans un cahier vert ou dans une autre communication de
mercialisation d'une information importante qui n'est pas donnée dans le
ospectus provisoire pourrait indiquer un défaut de révéler de fagcon complete,
véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du placement, de
sorte que l'attestation donnée dans le prospectus pourrait constituer une information
fausse ou trompeuse.

PAGE 49



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 31 MAI 2013 AU 12 AOUT 2013

3) Les autorités en valeurs mobilieres peuvent demander des exemplaires du cahier
vert et des autres documents de publicité ou de commercialisation dans le cadre de
'examen du prospectus. Toute divergence entre le contenu du cahier vert et le
prospectus provisoire peut entrainer un retard de I'octroi du visa du prospectus définitif
ou le refus du visa et, dans les cas appropriés, donner lieu a des mesures d’application
de la loi.

6.7. Les activités de publicité ou de commercialisation apres I'octroi du visd{p
prospectus définitif

Les activités de publicité ou de commercialisation qui ne sont pas «'ﬁerdites par
I'obligation de prospectus pendant le délai d’attente peuvent également«try faites dans
les mémes conditions une fois que le visa a été octroyé pour le v@ ectus deéfinitif
portant sur le placement. De plus, il est permis de diffuser le proggXtus et tout autre
document déposé avec le prospectus ou mentionné dans le pro?Tﬁ ’

6.8. Sanctions et application de la loi '\

Toute contravention a I'obligation de prospectus\grfait d’activités de publicité ou
de commercialisation est une affaire grave pouvﬁ onner lieu a une interdiction
d’opérations a I'égard du prospectus provisoire aﬁq | ces activités de publicité ou de
commercialisation se rapportent. En outre, il @ut que le visa du prospectus définitif
portant sur le placement soit refuse. [QS les cas appropriés, des mesures
d’application de la loi peuvent étre mise uvre.

6.9. Information publiée par les @as

1) Les autorités en valeurﬁbmbiliéres reconnaissent que I'émetteur n'a pas de
contréle sur les informatiQn® publiées par les meédias; toutefois, I'émetteur devrait
prendre les précautio lues pour éviter que des informations qu'on peut
raisonnablement congid comme visant la réalisation d’'un placement de titres ne
soient publiées p %&médias a compter du moment ou il a décidé de déposer
prospectus provisQirg) Ou pendant le délai d’attente.

s en valeurs mobiliéres peuvent faire enquéte sur les circonstances
blication par les médias d’'informations sur un émetteur que l'on peut
ent considérer comme visant la réalisation d’'un placement lorsqu’elle
Immédiatement avant ou pendant le délai d’attente. Dans les circonstances
a riees, des mesures d’application de la loi pourront étre mises en ceuvre.

%O. Pratiques d’information
Les participants aux placements au moyen d’un prospectus devraient envisager,

a tout le moins, les pratiques suivantes pour éviter de contrevenir a la lIégislation en
valeurs mobiliéres:
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- Les administrateurs ou les dirigeants ne doivent pas accorder d’entrevues
immédiatement avant ou pendant le délai d’attente. Les administrateurs et les dirigeants
devraient normalement se limiter a répondre aux demandes de renseignements
spontanées de nature factuelle présentées par des actionnaires, des analystes en
valeurs mobilieres, des analystes financiers, les médias et toute personne ayant un
intérét légitime pour ces renseignements.

- Aucun des administrateurs ou dirigeants de I'émetteur ne doit N(p
pendant la période du placement (qui va du commencement du placement a du
paragraphe 4 de larticle 6.4 jusqu'a la cléture du placement), de déc n qui
constitue une prevision, une projection ou une prédiction au sujet de | &rformance
financiere future, a moins que la déclaration concerne une prévision c&énue dans le
prospectus et soit conforme a celle-ci. O

- Les placeurs et leurs avocats ont la responsabilija d& faire en sorte que
I'émetteur et tous ses administrateurs et dirigeants qui peuvept ir des relations avec
les médias soient bien informés des restrictions applicaDles®pendant la période du
placement. Il ne suffit pas d’informer de ces restrictioh&s seuls dirigeants faisant
partie du groupe de travail.

- Les émetteurs, les courtiers et les &s{t?s participants au marché doivent
élaborer, mettre en ceuvre, observer et fair @;pecter les procédures voulues pour
eviter que des activités de publicité ou d{c mercialisation qui contreviennent a la
|égislation en valeurs mobilieres soient ées, que ce soit intentionnellement ou par
inadvertance. $~

6.11. Déclarations trompeuses'w fausses

Outre linterdiction dgs¥gctivités de publicité ou de commercialisation qui découle
de l'obligation de prosp ~a |égislation en valeurs mobilieres de certains territoires
interdit a toute personge W faire des déclarations trompeuses ou fausses dont on peut
raisonnablement p r%-qu’elles auront un effet significatif sur le cours ou la valeur des
titres. Par cons'@, les émetteurs, les courtiers et leurs conseillers doivent non
seulement ve'I@ ce gque les activités de publicité ou de commercialisation soient
exercées d respect de l'obligation de prospectus, mais ils doivent aussi veiller a
es déclarations faites a I'occasion de ces activités de publicité ou de

comm ation ne soient pas fausses ou trompeuses et soient faites dans le respect
de la'Qislation en valeurs mobilieres.

@ TIE7 TRANSITION
7.1. Transition - Application des modifications

Les modifications du réglement et de la présente instruction générale qui sont
entrées en vigueur le 1% janvier 2011 ne s'appliquent qu'au prospectus provisoire, a la
modification du prospectus provisoire, au prospectus définitif et a la modification du
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prospectus définitif d'un émetteur qui contiennent des états financiers de I'émetteur pour
des périodes se rapportant a des exercices ouverts a compter de cette date.
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ANNEXE A Etats financiers a fournir pour les acquisitions significatives

Grille 1 — Emetteur assujetti

Emetteur assujetti

Oul

Une acquisition significative a-t-elle été NON

réalisée depuis le commencement de —

. - s : p Acquisition probable

I’exercice visé par les derniers états o T

) A o . significative
financiers de I'émetteur inclus dans le

prospectus?
QuI NON
La performance financiére de

I’entreprise ou des entreprises acquises oul Il n'est pas exigé d'état

pour au moins 9 mois sont-ils inclus

dans les états financiers audités de
I’émetteur?

(Annexe 41-101A1, rubrique 35.4)

NON

S
financiers selon la N

rubrique 35 de
I'’Annexe 41-1 1.

v

&

LV

.
S
AN

&
N
‘]9

-
O\)

L'inclusion des états
financiers de I'entreprise
acquise est-elle

Une déclaration
d’acquisition d’entreprise
a-t-elle été déposée?

go
(\0
V

Inclure dans le prospec a états

financiers déposés agléclaration.
(Annexe 41-101s rique 35.2)

Ooul

2~ o

N

nécessaire pour révéler
de fagon complete,
véridique et claire tout fait
important relatif aux titres

Q?ﬂm

Fournir

i) l'information qui figurerait dans une
déclaration d’acquisition d’entreprise ou

i) d’autres états financiers ou éléments
d’information. (Annexe 41-101A1,
rubrique 35.5 ou 35.6)

faisant I'objet du
placement?

NON

L'émetteur est invité a se
prévaloir du dépot
préalable selon le
paragraphe 3 de la

rubrique 5.9 de
I'Instruction
générale 41-101.

Note Q\U

Ces grilles de décision donnent des indications générales et doivent étre lues conjointement avec

) exe 41-101A1.
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Grille 2 — Emetteur non assujetti

Premier appel public a I'épargne

Une acquisition significative a-t-elle été (b
réalisée depuis le commencement de \
Oul I'exercice visé par les derniers états NON
financiers de I'’émetteur inclus dans le
prospectus? (L
- &
La performance financiere de Il n'est pas exigé \}
I'entreprise ou des entreprises acquises d’états financiers
pour au moins 9 mois sont-ils inclus selon la Acquisition pNeBSDle significative
dans les états financiers audités de oul rubrique 35 de NON q 9
I'émetteur? I’Annexe
(Annexe 41-101A1, rubrique 35.4) 41-101A1. \

NON ?* oul
\\ Fournir i) 'information qui figurerait
La date du prospectus tombe-t-elle plus dans une déclaration d’acquisition

de 75 jours apres la date d’acquisition rosLaegt?Jtset(cj) b d’entreprise ou
et la date d’acquisition tombe-t-elle plus NON prosp 9 NON

de 45 jours aprés la cloture du dernier _ t-elle plus i) d’autres états financiers ou éléments
exercice de I'entreprise acquise Jours a\Fyagtlate d'information satisfaisants
antérieur a l'acquisition? @ ition? (Annexe 41-101A1, rubrique 35.5
ou 35.6)

S
D e

ofirnir I'information qui figurerait dans
> une déclaration d’acquisition
d’entreprise. (Annexe 41-101A1,
Q. rubrique 35.3)

\&s grilles de décision donnent des indications générales et doivent étre lues conjointement avec

I’A@e 41-101A1.

Décision 2008-PDG-0055 -- 28 février 2008
Bulletin de I'Autorité: 2008-03-14, Vol. 5 n° 10

Note
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Modifications

Décision 2010-PDG-018, 2010-11-22
Bulletin de I'Autorité: 2010-12-17, Vol. 7 n° 50

L.Q. 2011, c. 18, a. 330

Décision 2013-PDG-0053, 2013-04-03 '\(b
Bulletin de I’Autorité: 2013-05-09, Vol. 10, n° 18

Décision 2013-PDG-0066, 2013-04-22 A
Bulletin de I'Autorité: 2013-05-30, Vol. 10, n° 21 0
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