INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 13 AOUT 2013 AU 29 JUIN 2015

En vigueur le 13 aolt 2013
Ce document n'a aucune valeur officielle

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

PARTIE1 INTRODUCTION, CORRELATION AVEC LA LEGISLATI EN
VALEURS MOBILIERES ET DEFINITIONS

1.1. Introduction et objet Q\E

et territoriales en valeurs mobilieres entendent interpréter ou a er les dispositions
du reglement. Certains termes utilisés dans la présente instrugtiop/générale sont définis
ou interprétés dans le reglement, dans Reéglement sém sur les définitions
(chapitre V-1.1, r. 3) ou dans un réglement de définition% vigueur dans le territoire

concerné. (b
N

1.2. Corrélation avec le reste de la législati valeurs mobilieres

La présente instruction générale explique la fagcon dont les Eut&tés provinciales

déposé selon la législation en valeurs moXRili§res et a tout placement de titres assujetti a
I'obligation de prospectus, sauf au pro us déposé selon le Réglement 81-101 sur le
régime de prospectus des organism@edIe placement collectif (chapitre V-1.1, r. 38) ou
un placement de titres au moye%u tel prospectus, et sauf indication contraire. Il se
peut que des parties de la pré& instruction générale ne s’appliquent pas a tous les

émetteurs. 0

2) Législation en v@lrs mobilieres du territoire intéressé — Le réglement, bien
gu’il constitue IeLtégy'ncipal régissant les placements au moyen du prospectus, n’est
S

1) La présente instruction générageéﬁe reglement s’applique a tout prospectus

pas exhaustif. etteurs devraient consulter le texte de mise en ceuvre des
territoires inté@ et les autres textes de la législation en valeurs mobilieres des
territoires ingé €s qui peuvent contenir des obligations supplémentaires applicables
au place e titres au moyen d’un prospectus.

3) \J&rmation continue (Reglements 51-102 et 81-106) — Le Reglement 51-102
SQ les obligations  dinformation  continue  (chapitre  V-1.1, r. 24)
% Reglement 51-102»), le Reglement 81-106 sur l'information continue des fonds
Mvestissement (chapitre V-1.1, r. 42) et d’autres textes de la législation en valeurs
mobilieres imposent aux émetteurs assujettis des obligations d’information continue et
de dépbt. L'agent responsable peut prendre en considération les questions souleveées
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
législation en valeurs mobilieres applicable. Les émetteurs assujettis peuvent
également étre tenus de déposer des documents dinformation 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’

obligation de déposer des documents d’information périodique ou occasionnelle pg
constituer pour I'agent responsable un motif de refus du visa du prospectus. Q
4) Placements au moyen du prospectus simplifié (Reglement 4 ) — Ainsi

gu’il est prévu a l'article 2.1 du Reglement 44-101 sur le placement de N au moyen
d'un prospectus simplifieé (chapitre V-1.1, r. 16) (le «Réglemeré\{z-ml»), seul
'émetteur qui remplit les conditions de I'un des articles 2.2 a admissible au
régime du prospectus simplifié. L'émetteur admissible au régim?@rospectus simplifié
doit respecter les obligations prévues par le Reéeglemen{ 44201, notamment les
obligations de dépbt prévues a la partie 4 de ce régleme insi que toute obligation
applicable du reglement. Par conséquent, les émetteu dmissibles au régime du
prospectus simplifié et les porteurs vendeurs qui soa:?lit nt placer des titres de ces
émetteurs en vertu du régime du prospectus siﬁsQ'lé se reporteront d’abord au
reglement et a la présente instruction générale uite au Réglement 44-101 et & son
instruction générale. ?1/

5) Placements au moyen du pros us préalable (Reglement 44-102) — Les
émetteurs admissibles au régime du p ectus simplifié en vertu du Reglement 44-101
et leurs porteurs peuvent faire de cements au moyen d’'un prospectus simplifié
établi en vertu du régime du progpgctus préalable prévu par le Reglement 44-102 sur le
placement de titres au moy& un prospectus préalable (chapitre V-1.1, r. 17)
(le «Reglement 44-102»). L¥gstruction générale relative au Réglement 44-102 indique
gue les placements de ji effectués sous le régime du prospectus préalable sont
assujettis aux obligatio t aux procédures prévues par le Reglement 44-101 ainsi
gua la Iégislatioq.en valeurs mobilieres, sauf disposition contraire du
r

Réglement44-10§.> ar conséquent, les émetteurs admissibles au régime du

prospectus sing®et leurs porteurs vendeurs qui souhaitent placer des titres en vertu
du régime pectus préalable se reporteront d’abord au reglement et a la présente
instructio rale et, ensuite, au Reglement 44-101 et a son instruction générale ainsi
guau RS ent 44-102 et a son instruction générale.

6

lement 44-103 (chapitre V-1.1, r. 18) prévoit le régime de fixation du prix apres le
va. 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

g? Régime de fixation du prix apres le visa (Reglement 44-103) — Le
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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 déepot
et d’'examen du prospectus, y compris du prospectus du fonds d’investissement,

prospectus préalable, de la modification du prospectus et des documents conn@&g .

L’Instruction générale 11-202 permet a I'émetteur de bénéficier de I'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 mobiliere it a titre
d’autorité principale pour tous les documents d’un déposant. 0\

1.3. Définitions §

1) Titre adossé a des créances — La définition de «titr a(dLSSé a des créances»
renvoie a celle du Réglement 51-102. 6

Cette définition vise la flexibilité pour assur ’X;ptation aux changements
futurs dans le domaine des titres adossés a des crézlsg . Par exemple, elle n’énumere
pas les actifs «admissibles» qui peuvent étre %es Il s’agit plutdt d’'une définition
large, visant les «[créances hypothécaires] o 5&;&5 ou d’autres actifs financiers» qui,
selon les modalités dont ils sont assortis onvertissent en une somme d’argent au
cours d'une durée déterminée. Cette fo 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&REEs sur cartes de crédit, les créances ainsi que
les contrats de franchise et de g%o . La formulation «et tout droit ou autre actif» dans
la définition est assez large popgj mprendre les actifs «accessoires» ou «connexes»,
comme les garanties, les leiges de crédit, les formes de soutien financier et les autres

instruments fournis pour Aorer la notation des titres de I'émetteur ou qui viennent
appuyer les actifs sou ents du portefeuille, ainsi que les liquidités provenant du
recouvrement des sous-jacents qui peuvent étre réinvesties dans des titres de
créance a court tQrrved

L'expge n «portefeuille distinct» d’actifs peut signifier soit un seul groupe
d’actifs, @ sieurs groupes d’actifs. Par exemple, un groupe ou portefeuille de
créanc cartes de crédit et un portefeuille de créances hypothécaires peuvent,
lorsgsel§ 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

ifier 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 titrisés 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 deébiteurs reliés
(appelée parfois «critére de concentration des actifs»).

2) Jour ouvrable — L’article 1.1 du reglement définit le terme «jour ouvrab
comme tout jour autre que le samedi, le dimanche ou un jour férié. Parfois, il se

gu’un jour férié ne soit férié que dans un territoire. La définition de «jour g le»
devrait étre appliquée dans chaque territoire dans lequel le prospectus est dé . Par
exemple, le paragraphe 2 de l'article 2.3 du réglement prévoit que I'émett épose le

prospectus dans les 3 jours ouvrables suivant la date du prospectus. S ons qu’un
prospectus est daté du jour 1 et que le jour 2 est un jour férié au Qué@ mais non en
Alberta. Si le prospectus est déposé en Alberta et au Québec, L doWétre déposé au
plus tard le jour 4, malgré le fait que le jour 2 n’était pas un jour@ble au Queébec. Si

le prospectus est déposé seulement au Québec, il pourrait étsd 0sé le jour 5.

3) Termes comptables - Le reglement emploie des es comptables définis ou
utilisés dans les PCGR canadiens applicables aux @r prises ayant une obligation
d'information du public. Dans certains cas, certain ces termes font I'objet d'une
définition différente dans la Iégislation en vale obilieres. Pour décider du sens a
appliquer, il faut tenir compte du Rg ent 14-101 sur les définitions
(chapitre V-1.1, r. 3), qui prévoit qu'un ter tilisé dans le réglement et défini dans la
loi sur les valeurs mobilieres du territoir@éressé 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. (b

4) Principes comptabigs acceptables autres que les PCGR canadiens

applicables aux entre ayant une obligation d'information du public -
L'émetteur qui peut, e rtu du Reglement 52-107 sur les principes comptables et
normes d'audit acc les (chapitre V-1.1, r. 25), déposer des états financiers établis

conformément a ge

incipes comptables acceptables autres que les PCGR canadiens
prises ayant une obligation d'information du public peut interpréter
toute mentiQn s le reglement 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
omptables acceptables.

Qﬁ 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.

13 aodt 2013 PAGE 4



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 13 AOUT 2013 AU 29 JUIN 2015

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
Reglement 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 'lCCA. 6
PARTIE2 OBLIGATIONS GENERALES Q/Q
2.1. Expérience des dirigeants et des administrateurs e

La législation en valeurs mobiliéres prévoit que I'autorité en valgcbmobiliéres ou
'agent responsable peut refuser de viser un prospectus si le progyit dd placement des
titres qui sera versé au trésorier de I'émetteur, combiné au;%es ressources de
'émetteur, ne parait pas suffisant pour atteindre les oRjecys indiqués dans le
prospectus. En plus des ressources financieres, les ryonnes constituent une
ressource importante. Si un nombre insuffisant d’admin?'ateurs et de dirigeants de
I'émetteur possede les connaissances et I'expérienc rinentes, l'autorité en valeurs
mobilieres ou l'agent responsable peut conclur ﬁe les ressources humaines,
notamment, sont insuffisantes pour atteindr bjeCtIf Si les dirigeants et les
administrateurs ne possédent pas les &}rssances et l'expérience requises,
I'émetteur peut convaincre l'autorité en s mobilieres ou I'agent responsable que
les ressources humaines et autres sont %santes en démontrant qu’il a engagé des
personnes possédant ces connalssan cette expérience.

2.2. Roéle du placeur (b

Le contrdle diligent ﬁ reprise 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 ordina ent des conseils tres utiles concernant la fixation du prix et
la commercialisatloq.es titres. Pour ces raisons, nous encourageons fortement la
participation du plac{h aux placements au moyen du prospectus, particulierement dans
le cas d’un pre@ ppel public a I'épargne.

221. M minimum du placement

@s'agit d’'un placement pour compte, I'émetteur doit décider s’il faut réunir un

n@um 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 dun 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
a la responsabilité générale, selon les lois sur les valeurs mobilieres, de refus @visa
du prospectus s’il est manifeste que le produit du placement des titres au n du
prospectus et les autres ressources de I'émetteur sont insuffisants pour%indre les
objectifs indiqués dans le prospectus ou que l'intérét public justifie le ref ‘imposition
d’'un minimum présente notamment I'avantage que, si I'’émetteur n’arr as a réunir le
montant minimum, les investisseurs bénéficient d'un mécanis protection qui
facilite le remboursement de leurs fonds s'ils les ont déja dépos?si/@

2.3. Placements indirects 0

La législation en valeurs mobilieres interdit le 0§ ment d’'une valeur, a moins
gu'un prospectus n’ait été déposé et visé ou placement soit dispensé de
I'obligation de prospectus. En outre, elle interdi operations sur une valeur dans le
cas ou l'opération constituerait un placement,d valeur, sauf si un prospectus a été
établi et visé ou si le placement est dis > de I'obligation de prospectus. Dans la
législation en valeurs mobilieres, le ter placement» 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 sé pérations supposant un achat et une vente ou
un rachat et une revente dan753n adre d'un placement ou accessoirement a un
placement. Au Québec, la déf du terme «placement» embrasse également ces

opérations. 0

Parfois, on depo n prospectus en vue de procéder a la vente de titres a un
souscripteur ou a eur unique ou a un petit groupe de souscripteurs ou
d’acquéreurs apg} és lorsque le souscripteur ou l'acquéreur n'a pas vraiment
l'intention dm@ dans les titres et les acquiert plutét pour les revendre
immédiateme r le marché secondaire, par exemple lorsqu’il est un préteur de
'émetteu rsque les titres sont émis en contrepartie de l'acquisition d’éléments

d’actifA\
Dans le cas ou le placement et la revente ultérieure sont en fait une opération de
ement 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 d es d’'une
catégorie donnée qu'il n’a le droit de détenir légalement ou qu’il ne souh \ n pratique
conserver (p. ex., plus de 10% des titres d’'une catégorie de titres d éitaux propres
lorsque le souscripteur ou acquéreur souhaite éviter de devenig inlié a I'égard de
I'émetteur ou plus de 20% des titres d'une catégorie de titr % capitaux propres
lorsque le souscripteur ou acquéreur souhaite éviter d ?di(/enir une personne
participant au contréle); 6

- le type de titre placé (p. ex., les droits au‘:gg boursement de crédits) et le
fait que le titre est ou non convertible en titres cotés Gg metteur;

- si le prix de souscription de Ciit% comporte une décote substantielle

par rapport a leur prix au marché; -

- si le souscripteur ou l'ac eur s’engage a conserver les titres souscrits

pendant un délai déterminé. v
2.4. Surallocation f\(b

Les placeurs partigd au placement peuvent faire une surallocation des titres
placés afin de détenir position a découvert dans les titres aprés la cl6éture du
placement. Grace & e position de surallocation, les placeurs peuvent effectuer des

activités Imtees@ tabilisation du marché pour compenser l'augmentation de la
liquidité du m isant suite au placement. Si le cours des titres diminue aprés la
cléture du pladewient, la position a découvert découlant de la position de surallocation
peut étre e 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
clotusQu placement, la position de surallocation peut étre couverte par I'exercice d’'une
0 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
allocation.
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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 vendu@
des souscripteurs ou a des acquéreurs de bonne foi en date de la cloture du place .
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 surdliggation.

Par ailleurs, conformément a ce qui est exposé ci-dessous, l'article 11.2 cglement
limite le placement de titres au placement effectué au moyen d’'un pro tus aupres
d’un placeur. Puisque l'article 11.1 du réglement exige que tous les tit ndus en vue

de créer la position de surallocation soient placés au moyen du pragpetus, les titres ne
peuvent étre vendus a un placeur en vue d'accroitre la v de la position de
surallocation.

2.5. Placement de titres au moyen d’un prospectus %és d’'un placeur

L'article 11.2 du reglement limite le placbm t de titres au moyen d'un

prospectus a une personne agissant en de placeur. L'émetteur devrait
déterminer le plafond de 10% prévu par cej arfele en supposant I'exercice du droit
&so

d’obtenir par conversion ou échange des p us-jacents.

2.6. Attestations O

1) Intérét public — La Iégﬁ ion en valeurs mobilieres confere a l'agent
responsable le pouvoir discrétipq ire de refuser de viser un prospectus lorsqu’il juge

que cela irait a I'encontre deXintérét public. Elle prévoit une obligation lIégale en matiere

d’'information, qui offre ANAvestisseur une possibilité de redressement lorsque le
prospectus ne révele pa facon complete, véridique et claire tout fait important relatif
aux titres faisant I'o u placement, et qui protege l'intégrité des marchés canadiens.

Lorsqu’un placer@ st structuré de maniere a contourner l'objet et la finalité de la
législation en@ rs mobilieres et qu'une personne qui n'est pas clairement
responsableﬁ nformation figurant dans le prospectus accede aux marchés, I'agent
responsa@ ut trouver que la situation souléve des questions d’intérét public. Ces
questi nt examinées individuellement dans l'analyse visant a établir si un
pros us définitif doit étre visé. Dans certains cas, l'agent responsable peut
d%nder 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
anise 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, '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) Sighataires — La partie 5 du reglement indique les personnes qui doivent sig
les attestations figurant dans le prospectus. De maniére générale, les attesta
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’administrattopyserait
tenue de faire en sorte que 2 des administrateurs signent au nom du consgilgu lieu de
demander a un mandataire ou a un avocat de signer. 0\

dispense de l'obligation de signer I'attestation d’une fiducie les f aires de I'’émetteur
qui ne remplissent pas de fonctions analogues a celles des {#ministrateurs d’'une
société par actions. Dans cette situation, I'attestation figu dans le prospectus doit
étre signée par 2 personnes physiques qui rempliss de telles fonctions pour
I’émetteur. Lorsqu’une société de fiducie réglementéec? duciaire mais ne remplit pas
de fonctions analogues a celles d’un administrate société par actions, elle n'est
pas tenue, non plus que ses dirigeants et ad rateurs de signer une attestation
dans le prospectus si 2 personnes phy a/qw remplissent de telles fonctions
fournissent une attestation.

4) Attestation des fiduciaires — Le paragraphe 4 de I’a%& du reglement

5) Chef de la direction et chef d nances — Le réglement et d’'autres textes de
la Iégislation en valeurs mobiliere ent que les attestations que doivent fournir
certaines personnes dans le progpectus soient signées par leur chef de la direction et
leur chef des finances. Les tp% s «chef de la direction» et «chef des finances»
devraient étre interprétés dafacon a inclure les personnes physiques qui s'acquittent
des responsabilités qui \b[achent normalement a ces postes ou qui exercent une
fonction analogue. Po éterminer si c'est le cas d'une personne physique en
particulier, il ne fa prendre en compte son titre au sein de la société ni le fait
gu’elle soit un sglaNe» de la société ou agisse conformément a une entente ou a un

contrat. @

on des porteurs vendeurs — En vertu du paragraphe 1 de l'article 5.13
du reg , 'agent responsable de chaque territoire, a I'exception de I'Ontario, a le
pouvei yliscrétionnaire d’obliger les porteurs vendeurs a signer une attestation dans le

p%gectus. Sous le régime de la législation en valeurs mobilieres, les porteurs
% eurs sont responsables de linformation fausse ou trompeuse figurant dans le
spectus, qu’ils 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 adosses &
créances ont un promoteur puisqu’il faut habituellement que quelqu’un procg a la
mise sur pied, a l'organisation ou a une restructuration importante des actijjes de
'émetteur. Les autorités en valeurs mobilieres estiment que les actig de ces
émetteurs englobent les activités liées a I'émission de titres adossés 36\\ réances et
a la conclusion des contrats connexes. >

Par exemple, dans le cadre d’'un programme de titrisati @x termes duquel le
financement des actifs d’au moins une entité apparentée e ré par I'émission de
titres adossés a des créances (appelé parfois «programmb vendeur unique»), les
autorités en valeurs mobilieres considerent habitu ent comme étant des
promoteurs les entités qui transférent ou qui créen e’ part importante de ce type
d’actifs, les entités qui conviennent initialement d rnir des services continus de
recouvrement, d’administration ou des service |Ia|res 'émetteur ainsi que les
entités auxquelles on visait a procurer un a af}ge financier en mettant en ceuvre le
programme de titrisation, si elles ont prog a la mise sur pied, a I'organisation ou a
une restructuration importante des a@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 accordQ& couverture ou a agir comme suppléant du
gestionnaire des actifs, et les irpsestbsseurs qui acquiérent des titres subordonnés de
I'émetteur ne sont generalemenr{o&s promoteurs de I'émetteur uniqguement pour cette

raison. 0

Dans le cadre d@)rogramme de titrisation visant a financer des actifs acquis
aupres de dlverses%mes non apparentées (appelé parfois «programme a vendeurs
multiples»), les atg s en valeurs mobilieres considérent habituellement comme étant
un promoteu personne (le plus souvent une banque ou une banque
d’'investisse gui 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, &\ nisation ou a une restructuration importante des activités de I'émetteur.
Pris Qé ent, les vendeurs d'actifs qui participent & un programme a vendeurs

yles 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

gramme 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 %
titrisation de l'entité, les autorités en valeurs mobilieres s’attendent a ce que Ie?s{
fournisse une attestation dans le prospectus en sa qualité de promoteur.

Bien que les autorités en valeurs mobiliéres fournissent au su1et d&pmoteurs
les présentes lignes directrices pour les émetteurs de titres adosseés a eances, la
guestion de savoir si une personne en particulier est «promote 'un émetteur
dépend, en définitive, des circonstances de chaque cas.

2.8. Bons de souscription spéciaux Q/

1) Placements sur le marché de la revente — Dansgertalnes eémissions de bons
de souscription spéciaux, il se peut que le courtier ay ticipé au placement privé ait
lui-méme souscrit des bons de souscription spécia&& ous le régime d’'une dispense,
malgré le fait qu'’il n’a pas déclaré son engagem le faire.

La Iégislation en valeurs mobiliere e généralement que le courtier qui n'agit
pas a titre de mandataire du souscripte rsqu’il recoit une souscription ou un ordre
portant sur un titre faisant I'objet d’'un ement assujetti a I'obligation de prospectus,
transmette au souscripteur la der &g version du prospectus. Dans le cas ou un
courtier acquiert des bons de ription spéciaux, en vue de les exercer et de
revendre les titres sous-jacen revente constituerait un placement qui doit étre
effectué au moyen d’'un pro ectus ou sous le régime d’une dispense de l'obligation de
prospectus. 6

Il est donc o@atowe pour le courtier qui a souscrit des bons de souscription
Spéciaux en vue@ es placer ou de placer les titres sous-jacents de transmettre,
pendant la du placement, le prospectus aux souscripteurs (dans le cas ou le

placement gu de ces souscripteurs s’effectue autrement que sous le régime d’'une
dispense spectus) pour que ceux-ci bénéficient de tous les droits et voies de droit
dont p se prévaloir les souscripteurs dans le cadre d'un placement au moyen
d'un ~p§s ectus en vertu de la législation en valeurs mobilieres. Au Québec,les

%ﬂpteurs dans le cadre d’'un placement au moyen d’'un prospectus bénéficient d’'un
@ 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 contrdle 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 aupres des souscripteurs des
bons de souscription. 6

Les personnes inscrites participant au placement des bons de so @tion
spéciaux participent donc au placement au moyen d’'un prospectus et cell ‘entre
elles qui sont dans une relation contractuelle avec I'émetteur seront ten
les cas de fournir une attestation dans le prospectus en vertu du p
l'article 5.9 du reglement ou d'autres textes de la législation en vale bilieres. Les
autorités en valeurs mobilieres font observer que lincitation a §r' er au contréle

diligent de I'émetteur, qui en résulte pour ces personnes ins , est également a
'avantage du marché secondaire.

L'obligation de fournir une attestation du placeur q t décrite dans la présente
instruction générale n’élargit pas le champ des place ts’qu’une personne inscrite est
autorisée a effectuer en vertu de la législation en vaIM mobilieres applicable.

3) Droit contractuel de résolution — I(Iyertu de larticle 2.4 du reglement,
I'émetteur ne peut déposer de prospectu e modification du prospectus en vue du
placement de titres émis lors de I'exercicad®) 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 ol QP&eS autres titres un droit contractuel de résolution.
Les autorités en valeurs mobgeres ne considérent généralement pas que cette
condition est remplie par le simQ fait d’énoncer ce droit dans le prospectus, sauf si
'émetteur a conclu un cow{rat "antérieur avec le porteur de bons de souscription
spéciaux ou d’autres titre, termes duquel il lui a accordé ce droit.

2.9. Placements Q.)‘.Ltres convertibles, échangeables ou exercables

Le plac de titres convertibles, échangeables ou exercables effectué au
moyen d'u ectus et la conversion, I’échange ou l'exercice subséquent de ces
titres so régime d'une dispense de prospectus peuvent susciter des
préocc ¥ns en matiere de protection des investisseurs. Tel est le cas lorsque la
conv , 'échange ou l'exercice se produit peu de temps apres la souscription ou
I’@isition des titres d’origine, généralement dans un délai de 180 jours ou moins.

@ 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 & prendre aussi la décision
d’investir dans les titres sous-jacents.

Le placement subséquent des titres sous-jacents souleve une problémati ub@
point de vue de l'intérét public deés lors qu'’il ne fait pas partie du placement initi équ’il
s’effectue sans prospectus, car, si les titres sont convertis, échangés ou exerCégravant

le délai d’extinction du droit d’action en résolution prévu par la Iégislati valeurs
mobilieres (établi, dans bien des territoires, a 180 jours a compter a date de
souscription ou d’acquisition des titres d’origine), le souscripteur ou I’ Sreur perd ce

droit du fait que les titres sous-jacents viennent remplacer leg tikkes convertibles,
échangeables ou exercables émis sous le régime de prospe e@zn 'occurrence, le
souscripteur ou I'acquéreur des titres convertibles, échangealleq6u exercables devrait
conserver tout droit résiduel d’action en résolution que ces €y lui conféreraient de par
la loi. Ainsi, I'émetteur devrait accorder au souscripteur o racquéreur de ces titres un
droit contractuel de résolution sur I'opération de conve(%’m, d’échange ou d’exercice.

partie du placement initial du fait qu’il entre, dapg une suite d’opérations comportant
d’autres opérations de souscription, d’ et de vente qui sont essentielles ou
accessoires au placement. En pareil caszlI'§metteur devrait évaluer s’il y a lieu que le
prospectus vise le placement aussi ) des titres sous-jacents que des recus de
souscription ou des autres titres simigy

Dans certains cas, le placement subséog@ des titres sous-jacents peut faire

Les indications données’{ibessus ne s’appliquent pas a un placement de bons
de souscription qui peuvent\étre' raisonnablement considérés comme accessoires au
placement dans son ens . Par exemple, dans un placement classique de bons de
souscription spéciaux, | ons 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 qu% ment bon de souscription d’actions ordinaires n’est qu’un «extra»
et que la décigg nvestissement concerne d’abord I'action ordinaire sous-jacente au
bon de soys on spécial. Tel serait aussi généralement le cas des placements
d’'unités sées d'une action ordinaire et d'un bon de souscription d’actions
ordinaiy®{=2Z’est pourquoi I'agent responsable ne demanderait généralement pas a ce
que Hé&e teur octroie au souscripteur ou a l'acquéreur initial un droit contractuel de
r@tion a I'égard des bons de souscription en «extra».

gfo. 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 reglement vise a faire en sorte que les
émissions ne soient pas commercialisées au moyen de prospectus provisoi@s
contenant de I'information qui n’est plus a jour. '\

3.2. Déclarations de changement important confidentielles (1/

L’émetteur ne peut respecter la norme selon laquelle le prospe %oit revéler
de facon compléte, véridique et claire tout fait important relatif aux t aisant l'objet
du placement dans le cas ou il a déposé une déclaration de chang&ment important
n‘ayant pas encore été rendue publique. Par conséquent, I’ém@t@ qui a déposé une
déclaration de changement important confidentielle ne peyt d§fioser de prospectus
avant que l'objet de cette déclaration n’ait été rendu public ue la mise en ceuvre du
changement n’ait été rejetée et qu'il en ait avisé I'agent re sable de chaque territoire
dans lequel il a déposé la déclaration. En outre, I’émﬁe r ne peut déposer une telle
déclaration pendant la durée d’'un placement et pomg vre le placement. Si, en raison
de certaines circonstances, I'émetteur est t de déposer une déclaration de
changement important confidentielle penda ériode de placement des titres au
moyen d’un prospectus, il doit cesser toy &:tivité liée au placement jusqu’a ce que
'une des conditions suivantes soit rempliag

a) le changement impo est rendu public et une modification du
prospectus est déposée, s’ily a I'pg

'émetteur en a informé I’ responsable de chaque territoire dans lequel il a déposé
la déclaration de chang nt important confidentielle.

3.3. Documenggtificatifs

Les o ents qui sont déposés dans un territoire donné y seront mis a la
public, sous réserve des dispositions de la législation en valeurs
territoire intéressé en matiere de confidentialité des documents déposés.

b) la décision de §ettre en ceuvre le changement important a été rejetée et

tr is a l'agent responsable, mais n‘ayant pas été déposés, soient mis a la
jSeosition 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 I'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 certifié%
rapport, une évaluation, une déclaration ou une opinion a laquelle renvoi
prospectus. Par conséquent, le consentement écrit de I'avocat n’est pas exigé s le
présent paragraphe. Dans le second cas, puisque les opinions ou rapports en stion
sont rédigés dans le but expres d’étre inclus dans le prospectus, Ies%orités en
valeurs mobilieres estiment que ce paragraphe s’applique et exigent le ¢ tement.

3.5. Documents touchant les droits des porteurs >

1) La disposition A du sous-paragraphe ii du paragra hgla de larticle 9.1 du
reglement prévoit le dépot par 'émetteur d’'un exemplaire s statuts constitutifs, de
fusion, clauses de prorogation ou de tout autre docume?&onstitutif, a moins qu'’il ne
s’agisse d'une loi ou d'un reglement. L’'exception pré our une loi ou un réglement
est tres étroite. Par exemple, I'exception s appllquerd\ x banques de I’Annexe | ou de
’Annexe Il de la Loi sur les banques, dont la r les banques constitue la charte.
Elle ne s’appliquerait pas dans le cas ou la le reglement ne fait que prescrire la
forme des documents constitutifs, comme, ‘é{ le cas pour les statuts prévus par la Loi
canadienne sur les sociétés par actions. 6

2) La disposition E du sous-p aphe ii du paragraphe a de larticle 9.1 du
reglement prévoit le dépbt par ‘I-’ém tteur d’un exemplaire des contrats qui peuvent
raisonnablement étre considér mme ayant une incidence importante sur les droits
ou obligations des porteursyen général. Un acte de fiducie relatif a des bons de

souscription constitue u mple de ce type de contrats. Les autorités en valeurs
mobiliéres estiment qu s contrats conclus dans le cours normal des activités ne
toucheront pas ordi ment les droits des porteurs en général, de sorte qu’ils n'ont

pas a étre dépos@ vertu de cette disposition.
3.5.1. For s de renseignements personnels

Xn teur qui utilise un formulaire de renseignements personnels déja transmis

ou um& ulaire de renseignements personnels antérieur en vertu du paragraphe 2

de l'article 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
numeéro de projet selon le Systéme 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 le
d’accompagnement du prospectus provisoire ou du projet de prospectus ordinaire. r\

3) L'émetteur qui transmet un exemplaire d'un formulaire de renseigrbments
personnels déja transmis en vertu du sous-paragraphe c du para@we 2 de
l'article 9.1 du réglement devrait le déposer au moyen de SEDAR com formulaire
de renseignements personnels, de la méme fagon qu'il le ferait @ le cas d'un
nouveau formulaire de renseignements personnels.

3.6. Contrats importants (1/

1) Définition — En vertu de l'article 1.1 du réglement, Yﬁcontrat important s’entend
de tout contrat auquel est partie 'émetteur ou Iune filiales et qui est important
pour I'émetteur. Un contrat important comporte alement une annexe ou un
addenda auxquels le contrat et ses modificatio nt renvoi. Les dispositions sur les
omissions et le caviardage prévues aux paragrappes 3 et 4 de l'article 9.3 du réglement
s’appliguent a ces annexes, addenda ou 1 [cations.

2) Obligations de dépbdt — Sou erve des exceptions prévues a ses sous-
paragraphes a a f, le paragraphe 2 ticle 9.3 du reglement prévoit une dispense du
dépbt des contrats importants ceyclus dans le cours normal des activités. La question
de savoir si I'émetteur a concl ontrat important dans le cours normal des activités
est une question de fait que I'émetteur doit envisager dans le contexte de son
entreprise et de sa brang Activite.

Les sous-pa phes a a f du paragraphe 2 de larticle 9.3 du reglement
décrivent les typgs contrats importants qui ne sont pas admissibles a la dispense

pour contrats dans le cours normal des activités. Par conséquent, I'émetteur qui
est tenu, eng du paragraphe 1 de l'article 9.3 du reglement, de déposer un contrat

importan a ces sous-paragraphes doit le déposer méme s’il I'a conclu dans le
cours des activités.

3% Contrat de travail — En vertu du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de
%cle 9.3 du reglement, aucun contrat important conclu avec certaines personnes
siques 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. 6
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 reglement, les contratgs«dont
lactivité de I'émetteur dépend de fagon substantielle» ne sont pas adnisNbles a la

dispense pour contrats conclus dans le cours normal des acti Yg . Il s’agit
généralement de contrats qui revétent une importance telle que I’ac@de 'émetteur
dépend de leur continuation. En voici des exemples:

a) un contrat de financement ou de crédit qui four. emetteur la majeure
partie de ses capitaux et qui ne peut pas étre remplacé alssént par un contrat offrant
des modalités comparables;

b) un contrat prévoyant l'acquisition ou k::ante de la majeure partie des
immobilisations corporelles, de I'actif a long ternﬁ;@ du total de I'actif de I'émetteur;

C) un contrat d’option, de coeny Se, d’achat ou autre qui se rapporte a un
terrain pétrolifere ou gazeéifere représentat f majorité de l'activité de I'émetteur.

6) Dispositions de confidentiaf$e— En vertu du paragraphe 3 de l'article 9.3 du
reglement, I'’émetteur peut omettgg 0¥ caviarder toute disposition d’'un contrat important
gu’il est tenu de déposer Ioré?’un membre de la haute direction a des motifs
raisonnables de croire que divulgation violerait une disposition de confidentialité. Il
n‘est pas possible d’q Bﬁ: ni de caviarder une disposition visée aux sous-
paragraphes a, b et c paragraphe 4 de l'article 9.3 du reglement, méme si sa
divulgation violait disposition de confidentialité, notamment une disposition
générale sur la cQnientialité visant la totalité d’'un contrat important.

Lors @égociaﬁon de contrats importants avec des tiers, 'émetteur assujetti
devrait tegm mpte de ses obligations d’information en vertu de la législation en
valeur @iliéres. L’agent responsable ou l'autorité en valeurs mobilieres peut
envis's}r d’accorder une dispense pour permettre qu’une disposition mentionnée au

%graphe 4 de l'article 9.3 du reglement soit caviardée si les conditions suivantes sont
@ lies:

la divulgation de la disposition violerait une disposition de confidentialité;

b) le contrat important a été négocié avant I'entrée en vigueur du réglement.
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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) 'émetteur n’est pas en mesure d’obtenir de I'autre partie une renoncm@
a la disposition de confidentialité.

7) Divulgation portant un préjudice grave aux intéréts de I emette (gﬁvertu
du paragraphe 3 de l'article 9.3 du reglement, I'émetteur peut omett cawarder
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 leyrdiwigation porterait
un préjudice grave aux intéréts de I'émetteur. Par exemple, la q@aﬁon d’'information
en contravention a la législation canadienne relative a la protgetion de la vie privée
pourrait causer un préjudice grave. Cependant, cette 1é ia%)n prévoit généralement
une dispense dans les cas ou la Iégislation en %burs mobilieres exige la
communication de ce type dinformation. En ré énérale, la communication
d’'information que I'émetteur ou d’autres parties ontgép rendue publique ne porte pas
un préjudice grave aux intéréts de I'émetteur.

8) Modalités nécessaires pour co dre I'incidence sur les activités de
I’émetteur — L’émetteur ne peut omett I caviarder aucune disposition visée aux
sous-paragraphes a, b et ¢ du parag € 4 de larticle 9.3 du reglement. Le sous-
paragraphe c vise toute «modalité QY=ESt nécessaire pour comprendre l'incidence du
contrat important sur les activité [€metteur». Voici des exemples de ces modalités:

a) la durée et la a'lbre d’'un brevet, d'une marque de commerce, d'une
licence, d’une franchise, g concession ou d’'une convention analogue;

b) I’inforn@o,n sur les opérations entre parties liées;

C) I ses conditionnelles, d’indemnisation, d’interdiction de cession,
d’achat ave ¥num garanti ou de changement de controle.

é des dispositions omises ou caviardées — En vertu du paragraphe 5

de I @9 3 du reglement, I'émetteur doit inclure une description du type d’information

été 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
formation 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 deéfinitif 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. 6

3.8. Engagement al’égard de I'information sur le garant, dont ses états

N
fihénciers , Q/Q

En vertu du sous-paragraphe x du paragraphe a de larticle 9. @réglement,
'émetteur doit déposer un engagement a déposer [linformati ériodique et

occasionnelle relative au garant. Lorsque le garant est un émetteyy asdujetti ayant une
notice annuelle courante (au sens du Reglement 44-101), il ?@ probablement de
continuer a déposer les documents visés par le Reglement 51-§02. Dans le cas d’'un
garant inscrit en vertu de la Loi de 1934, il s'agira proQa)lement de déposer les
documents a intégrer par renvoi dans une déclaration d’ m?»ptlon sur formulaire S-3 ou
formulaire F-3. Dans le cas des autres garants, les nts a déposer visés par
'engagement seront déterminés avec les agents requ ables au cas par cas.

Si 'émetteur, la société mere garante Lﬂigarant filiale respectent les conditions

de la dispense prévue a la rubrique 34.3 Annexe 41-101A1, un engagement peut
stipuler que le garant filiale déposera l'ir€grination périodique et occasionnelle dans le
cas ou I'’émetteur et les garants ne res@ent plus les conditions de la dispense prévue
sous cette rubrique. v

Si I'émetteur et un gar (bspectent les conditions de la dispense prévue a la
rubrique 34.4 de I'Annexesg1-I01A1, un engagement peut stipuler que le garant
déposera l'information pédddidue et occasionnelle dans le cas ou I'émetteur et le garant
ne respectent plus les c tions de la dispense prévue sous cette rubrique.

Aux fins (QQ.I engagement, les renvois a linformation présentée dans le
prospectus d t étre remplacés par des renvois aux documents d’information
continue de/’ teur ou de la société mére garante. Par exemple, si 'émetteur et un
ou des g filiales prévoient continuer a respecter les conditions de la dispense
prév x rubrique 34.4 de I'Annexe 41-101A1 en ce qui concerne les documents
d mfon%l tion continue, 'engagement devrait stipuler que I'émetteur déposera, avec ses
financiers consolidés,

@ soit une mention qui indique que les résultats financiers du ou des garants
sont comprls 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) I'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 ii %
paragraphe e de la rubrique 34.4 de '’Annexe 41-101A1. r\

3.9. Information concernant les enquétes ou les poursuites q/

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 lintérét pyklic«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 nﬂOurs ou récemment
terminées mettant en cause l'une des personnes suivantes:6

- I'émetteur;
,\‘b

- un promoteur; Q

La législation en valeurs mobilieres prévoit que, sous réserva@certaines

- un porteur principal, un admij '$&teur ou un dirigeant de I'émetteur;
- un placeur ou une autre p@)nne participant au placement propose;

Ces décisions sont prise?}suicas par cas en fonction des faits connus a ce
moment-Ia. '\

Si les faits et les ¢}
législation en valeurs

tances ne justifient pas le refus du visa du prospectus, la
lieres impose néanmoins l'obligation de révéler de facon
complete, véridiqu claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du
placement. Pour Ja\®specter, il peut étre nécessaire de divulguer toute enquéte ou
poursuite en @ ou récemment terminée et mettant en cause une personne
participant gqu ement 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 ite '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 tét 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 '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 offer
moyen du prospectus provisoire ou de leur attacher un bon de souscription vi @des

titres offerts au moyen du prospectus provisoire, il est peu probable, sauf circ nces
exceptionnelles, que ce privilege de conversion ou ce bon de souscriptio stitue un
changement important défavorable nécessitant de modifier le prospectu isoire.

3) La législation en valeurs mobilieres prévoit que le placem d}e valeur se fait
au moyen d'un prospectus et d’'un prospectus provisoire, qu %t déposer et pour
lesquels il faut obtenir le visa de lautorité en valeurs (nmeres ou de l'agent
responsable. Si I'’émetteur entend ajouter une catégorie $tltres au placement au
moyen du prospectus apres le dépbt et le visa du prospecyprovisoire, les autorités en
valeurs mobilieres estiment qu’en vertu de cette opjgation, I'émetteur est tenu de
déposer une version modifiée du prospectus prowsokg

De méme, I'émetteur qui souhaite aj ans le prospectus une catégorie de
titres avant I'achevement du placement ﬂ{{eposer un prospectus provisoire portant
sur cette catégorie de titres et une verS|or®dlflee du prospectus et obtenir le visa tant
du prospectus provisoire que du pros S modifié. L'’émetteur peut également choisir
de déposer un prospectus modifié e rospectus distincts pour la nouvelle catégorie
de titres. Les autorités en vale bilieres estiment que cette obligation s'applique
également a un OPC. Siun O oute dans un prospectus une nouvelle catégorie ou
série de titres qui se rattach & un nouveau portefeuille distinct d’actifs, un prospectus
provisoire doit étre dép ependant, si la nouvelle catégorie ou série de titres se
rattache a un portefe d’actifs existant, I'ajout peut étre fait au moyen d’une
modification.

Toute gtlon des modalités des titres faisant I'o7bjet du placement, comme
Ia suppressjo n privilege de conversion, peut constituer un changement important
défavora essitant de modifier le prospectus provisoire.

&)n la législation en valeurs mobilieres, I'agent responsable ne doit pas
0 er de visa dans certaines circonstances, notamment s’il estime qu’'il serait
diciable a l'intérét public de le faire. Le paragraphe 3 de l'article 6.6 du reglement
e 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.

6) Les documents de commercialisation établis conformément a l'article 13.7 ou

13.8 du reglement ne peuvent modifier le prospectus provisoire, le prospectus définitif
ou leurs modifications.

13 aodt 2013 PAGE 21



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 13 AOUT 2013 AU 29 JUIN 2015

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 dev@ﬁ
diminuer d’'un montant correspondant a I'excédent du produit versé par le placeh( .
I'émetteur ou au porteur vendeur sur le prix global payé par les souscripteur @ les

acquéreurs. La rubrique 20.8 de I'Annexe 41-101A1 prévoit l'information a fodriyy dans
ce cas. \
3.12 Permis, inscriptions et approbations 9

Pour l'application de l'article 10.2 du réglement, nous c‘@ons généralement
gue I'émetteur dispose de tous les permis, inscription et, apgfobations importants
nécessaires a I'emploi principal déclaré du produit, s'il peut @er une partie importante
du produit du placement de la facon indiquée dans Iev'rospectus sans obtenir de
permis, d'inscription ou d'approbation. '\(b

3.13. Obligations d’inscription (19

Il est rappelé aux émetteurs "ﬁéposent un prospectus et aux autres
participants au marché qu’ils doivent ssQurer que les membres des syndicats de
placement se conforment aux obliga @ d’inscription prévues par la législation en
valeurs mobilieres de chaque territo®U ces membres procédent a un placement de
titres au moyen d’un prospectus. cefaut de se conformer aux obligations d’inscription
pourrait amener I'agent respon& a refuser d’octroyer le visa au prospectus.

PARTIE4 CONTENUGNMERAL DU PROSPECTUS ORDINAIRE
4.1. Style du pro tus ordinaire
La Iégis@)en valeurs mobilieres exige que le prospectus ordinaire révéle de
eridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du

facon comp@
pIacemer& émetteurs devraient appliquer les principes de rédaction en langage
simple&\ ivent pour le prospectus ordinaire:

: é - faire des phrases courtes;
@ - utiliser des mots courants et précis;
- employer la voix active;

- eviter les mots superflus;
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- organiser le document en sections, paragraphes et phrases clairs et
CoNcis;

- eviter le jargon;

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

appropriés;
2

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

- éviter les formules vagues ou toutes faites; \s

- remplacer les termes abstraits par des termes p s)mcrets ou des

exemples; Q/

- éviter la double négation; 0

- n‘employer de termes techniques que %s a mesure nécessaire et les
expliquer;

- utiliser des diagrammes, des ta I&%m et des exemples lorsqu’ils rendent
I'information plus facile a comprendre. Q

La présentation sous forme de stions et réponses et de liste a puces sont
conformes aux obligations d’informal?v. révues par le reglement.

4.1.1. Sommaire du plan de l:yo\u es d’études

Pour rédiger le s ire du plan de bourses d’études en langage simple et
évaluer sa lisibilité, les isseurs de plans de bourses d’études peuvent se servir de
I'échelle Flesch-Kin une méthode qui permet d’attribuer un niveau de difficulté de
lecture a un text t possible d’établir le niveau de difficulté de lecture en appliquant
les tests de F@ Incaid intégrés dans les logiciels de traitement de texte courants.

t

Pour les dogu s en francgais, les fournisseurs de plans de bourses d’études peuvent
utiliser d’ outils d’évaluation du niveau de difficulté de lecture.
4.2. \m})rmation sur le prix

% Si le prix d’offre ou le nombre de titres faisant I'objet du placement ou une
imation 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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écart 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 fa
sélective par la suite. N

3) S’il n’est pas prévu de montant minimum du placement et que I’émetteu(bt face

a des dépenses ou a des engagements a court terme significatifs, 'émett it fournir
le supplément d’information prévu aux paragraphes 3 et 4 de la r ue 6.3 de
’Annexe 41-101A1 ou aux paragraphes 3 et 4 de la rubrique 4.2 de I e 44-101A1.

Il doit indiquer comment il emploiera le produit par rapport a divers sedils, en décrivant
les objectifs qui seront atteints a chaque seuil ainsi que les prio?@’emploi du produit.
Dans la description de I'emploi du produit a chaque s doit aussi évaluer
I'incidence que la collecte de la somme en cause aura, le &cheant, sur sa liquidité,

ses activités, ses ressources en capital et sa solvabilité.

Voici quelques exemples d’information qui pe@@e nécessaire pour comprendre
cette incidence:

a) dans le cas dun émett ans produits des activités ordinaires
significatifs et sans fonds de roulement dsgpYnible, indiquer la période pendant laquelle
on prévoit que le produit a chaque SGL@ Ira pour répondre aux besoins de trésorerie

prévus; v

b) dans le cas d’ un'é]btteur qui a ou prévoit avoir dans les 12 prochains
mois des problémes de flux sorerie ou de liquidité, indiguer 'incidence possible du
produit, a chaque seulil, capacité de poursuivre son exploitation dans un avenir
prévisible ainsi que de ser ses actifs et de s’acquitter de ses passifs dans le cours

normal de ses activi@;

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

ventions demeurent en régle, indiquer l'incidence possible du produit, a chaque
seuil, sur les terrains ou les conventions.

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. '\6

4.3 Objectifs principaux — dispositions générales Q

1) Le paragraphe 1 de la rubrique 6.3 de I'Annexe 41-101A1 @t que le
prospectus indiqgue chacun des objectifs principaux en fonction des émetteur
emploiera le produit net. L'émetteur qui présente un flux de tresor @rovenant des
activités opérationnelles négatif dans son dernier exercice p quel des états
financiers ont été inclus dans le prospectus ordinaire doit m e fait en évidence
dans la section du prospectus ordinaire portant sur I'empl roduit. 1l doit aussi
indiquer s'il emploiera le produit du placement pour rea&er le flux de trésorerie
provenant des activités opérationnelles négatif prévu da S exercices a venir et, le
cas echéant, dans quelle mesure. L'émetteur dm@ lement indiquer le flux de
trésorerie provenant des activités operatlonnelles f parmi les facteurs de risque
selon le paragraphe 1 de la rubrique 21.1 de I e 41-101A1. Pour l'application du
présent article, il faut inclure les sorties de jré rie relatives aux dividendes et aux
colts d'emprunt dans le flux de trésorerie @&nam des activités opérationnelles.

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

4.4. Rapport de gestiorb

1) Information ad(@nnelle dans le cas des émetteurs émergents sans
produits des a%dtes ordinaires  significatifs — La rubrique 8.6 de
'Annexe 41 101,6}) 2voit que certains émetteurs émergents et certains émetteurs
émergents au du premier appel public a I'épargne doivent fournir une ventilation
des codts i ts, gu'ils soient passés en charges ou comptabilisés en tant qu'actifs.
Une com e des colts est généralement considérée comme importante des lors

qu’elle&x‘ e le plus élevé des chiffres suivants:
e a) 20% du montant total de la catégorie;

Q/ b) 25000 $.

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
équivalence 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 résumé de l'information la concernant. En regle génér%
nous considérons qu'une entreprise mise en équivalence est significative si elle atQl
les seuils des critéeres de significativité prévus a la rubrique 35 de I'Annexe 4 -@Al,
selon les états financiers de l'entreprise et de I'émetteur a la cl6éture de I'exébce de
celui-ci.

4.5 Placement de titres adossés a des créances 9

La rubrique 10.3 de I'Annexe 41-101A1 prévoit I’inform&a@ supplémentaire a
fournir dans le cas du placement de titres adossés a des cre@ices. L'information a
fournir dans le cas d’'une entité ad hoc émettrice de titres ad@és a des créances porte
généralement sur ce qui suit:

- la nature, le rendement et la gestion &?‘Bortefeuille sous-jacent d’actifs

financiers;

- la structure des titres, les flugg résorerie spécialement affectés;

- tout mécanisme de souti erne 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 'pgr ptions de paiement.

La nature et I'étendu e'hnformation a fournir peuvent varier selon le type et les
caractéristiques du por fle sous-jacent et des contrats en vertu desquels les
porteurs de titres adoss des créances détiennent une participation dans ces actifs.

L’émetteur, a'tres adossés a des créances devrait tenir compte des facteurs
suivants dans ¢ ssement de son prospectus ordinaire:

bY

partici a la conversion des actifs du portefeuille en espéces et a la distribution
d’espsgys aux porteurs; sa participation peut varier considérablement selon le type, la
q%é et les caractéristiques des actifs du portefeuille, et selon la structure de

@ aration:;

b) information a fournir sur ses activités concerne les actifs financiers sous-
jacents aux titres adossés a des créances;

a) Q\Q[endue de linformation a fournir & son sujet sera fonction de sa
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C) linformation & 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 p
constituer un facteur déterminant en vue de prendre une décision d’investisseme
linformation a fournir au sujet de l'initiateur ou du vendeur d'actifs financie us-
jacents portera donc surtout sur le fait qu’il existe ou non des cwconstances tquant
gue l'initiateur ou le vendeur ne produira pas suffisamment d’actifs a I'ave ur éviter
la liquidation anticipée du portefeuille et, par conséquent, le paieme ticipé des
titres; un sommaire des données financiéres historiques sur l'initiat u le vendeur
satisfait habituellement aux obligations d’information qui s’appliq initiateur ou au
vendeur dans les cas ou celui-ci maintient un lien continu avec Iﬁ/@tlfs du portefeuille.

Conformément au paragraphe 10 de la rubrique 10 'Annexe 41-101A1, les
emetteurs de titres adossés a des créances sont tenus ?b fournir I'identité de toute
personne qui a transféré, vendu ou déposé une partl rtante des actifs financiers
du portefeuille, que celle-ci maintienne ou non n continu avec les actifs du
portefeuille. Les autorités en valeurs mobilieres |derent a cet égard que 33 *3% de
la valeur des actifs financiers du portefeuille r ernte une partie importante.

4.6 Placement de dérives et detltre@J s-jacents

1) La rubrique 10.4 de I'Annex 101A1 précise l'information supplémentaire a
fournir sur les placements de dégyés Cette obligation d’'information est d’'ordre général
et peut étre adaptée aux circonﬁ@ es propres a chaque émetteur.

2) Si les titres faisa @jet du placement sont convertibles en d’autres titres ou
échangeables contre d@es titres, ou s'ils sont des dérivés d’autres titres ou liés de
guelque maniére a Qu,tres titres, une description des principales caractéristiques des
titres sous-jacen généralement requise afin de satisfaire a I'obligation, prévue par

la législation urs mobilieres, en vertu de laquelle le prospectus ordinaire doit
révéler de fac omplete, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant
I'objet du ent.

4.7. \ﬁes 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.
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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 entie
sans condition. N

4.9. Dispenses visant certaines émissions de titres garantis q/

incluse dans le prospectus ordinaire peut donner lieu a la co cation d'une
information non nécessaire dans certains cas. La rubrique 34 nexe 41-101A1
prévoit des dispenses de I'obligation d’inclure I'information a la @r I'émetteur et sur
les garants lorsque cette information n’est pas nécessair ﬂn que le prospectus
ordinaire révele de fagon complete, véridique et claire tout fajt nportant relatif aux titres
faisant I'objet du placement.

Le fait d’exiger que linformation sur I'émetteur et sur chaque ;ﬁ\ait Visé soit

Ces dispenses sont fondées sur le princi é\@ulant que, dans ces cas, les
investisseurs ont généralement besoin s nformation sur [I'émetteur, soit
d’'information sur les garants pour prendre J’tbmsmn d’'investissement éclairée. Ces
dispenses ne sauraient couvrir toutes les tlons et les émetteurs sont invités a faire
des demandes de dispense de Iobllgatlo fournir I'information a la fois sur 'émetteur
et sur les garants, dans les cas approp

4.10. Information prospectiveg’-gpgrtante communiquée antérieurement
L’émetteur qui, au moxgent du dépdt du prospectus ordinaire,

a) a commu e antérieurement au public de linformation prospective
importante pour une@uode non encore acheveée;

an{ naissance d’événements et de circonstances qui sont
ralsonnab

sceptibles d’entrainer un écart important entre les résultats réels et
l'informati spective importante,

@rait fournir dans son prospectus ordinaire une analyse des événements et
c%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 reglement, qui prévoit que I'émetteur doit
présenter des observations écrites exposant les motifs de la demande. I@
observations écrites doivent étre déposées au moment du dépot du pros
ordinaire provisoire et comprendre linformation de remplacement proposé i la
demande souléve une nouvelle question de fond ou d’ordre public, les émett sont
invités a se prévaloir de la procédure du dépdt préalable prévu pa struction

générale 11-202. Les émetteurs qui ne déposent pas leurs prospectus le régime
de cette instruction générale devraient appliquer les principes et la pr@re qui y sont
enonces.

5.1.1. Présentation des résultats financiers Q/

Les PCGR canadiens applicables aux entre[?ﬁs ayant une obligation
d'information du public donnent a I'émetteur le choix dezgr senter son résultat soit dans
un état unique du résultat global, soit dans un état d\ Zsultat global accompagné d'un
compte de résultat séparé. L'émetteur qui c @ de présenter son résultat de la
seconde facon doit déposer I'état du résultat gl et le compte de résultat séparé pour
satisfaire aux dispositions du réglement(%&es paragraphes 1.1 de la rubrique 32.2
).

et 3 de la rubrique 32.3 de I'Annexe 41-1
5.2. Obligations générales relati?e;ux états financiers

Lorsque I'émetteur a dé gbdes états financiers annuels ou un rapport financier
intermédiaire pour des périoges plus récentes que celles des états financiers qu'il doit
normalement inclure le prospectus ordinaire avant de le déposer, les
rubriques 32.6 et 35.8 Annexe 41-101A1 exigent que I'émetteur les inclue dans le
prospectus ordinair. emetteur devrait mettre a jour l'information fournie dans le
prospectus en gb quence pour que le prospectus révele de fagcon compléte,

0

veéridique et ut fait important relatif aux titres faisant I'objet du placement.
Toutefois, i NeWietteur publie dans un communiqué ou dans une communication

publique Miformation financiére historique tirée des plus récents états financiers
annuel u plus récent rapport financier intermédiaire avant de déposer les états
finan®ig)s, il devrait inclure cette information dans le prospectus. Le reglement n’exige

p@xpressément gue 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 '’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-especes ou son inscription a la cote
bourse et que l'acquisition de l'activité principale représente pour lui une a ytion
significative, il doit se conformer aux dispositions de la rubrique 35 en ce qui cerne
les états financiers et I'information relatifs & I'acquisition.

\\
L’'acquisition ne comprend pas une prise de controle inverséeSbw la 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 @au ybaragraphe 2 de la
rubrique 32.1 si 'opération en cause constitue une prise de @réle inversée.

Voici quelques cas ou un investisseur raiso g considérerait que l'activité

principale de I'émetteur est l'activité de I’entreprise S entreprises acquises, ce qui
entraine l'application de la rubrique 32; il s de cas ou lacquisition ou les
acquisitions :

. : 6 L )
a) se sont faites par la voie de@e de contrble inversée;

b) constituaient une opéRPIN admissible pour une société de capital de
démarrage; (b

C) étaient une a ui's\ion significative a plus de 100% conformément au
paragraphe 4 de la rubri .1 de 'Annexe 41-101A1.

L'émetteur d jt examiner chaque situation de fait pour déterminer si un
investisseur ralsw le considérerait que I'activité de I'entreprise ou des entreprises
reliées constit ctivité principale.

@}Jdes pour lesquelles I'émetteur doit présenter des états financiers en
vertusx\ rubrique 32 de I'Annexe 41-101A1 pour l'entreprise ou les entreprises
acqu dont lactivité est considérée comme lactivité principale de [I'émetteur

ient étre déterminées en fonction des rubrigues 32.2 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 a la rubrique 32.7 de I’Annexe 41-101A1 pour illustrer l'incidence
de l'acquisition de l'activité principale sur sa situation financiere et sur ses résultats
d’exploitation. On trouvera d’autres indications a l'article 5.10 de la présente instruction
générale.

5.4. Interprétation du terme «émetteur» — entité absorbée Q.)

1) Selon la rubrique 32 de I'’Annexe 41-101A1, I'émetteur est tenu de prés @' les
états financiers historiques de toute entité absorbée. Cela comprend les états firfgnciers
d’entreprises acquises qui ne sont pas reliées ou séparément significati mais qui
forment ensemble la base de l'activité¢ de I'émetteur. Toutefois, si I'é ur est un
émetteur assujetti dont 'actif principal ne consiste pas dans des es , des quasi-
especes ou son inscription a la cote d'une bourse et que I'Eq Zition de l'entité

absorbée représente pour lui une acquisition significative, il se conformer aux
dispositions de la rubrique 35 en ce qui concerne les étatsfingAciers et I'information
relatifs a I'acquisition.

L’émetteur doit aussi envisager la nécessité clure des états financiers pro
forma conformément a la rubrique 32.7 de I’Annexeh{ “101A1 pour illustrer l'incidence
de l'acquisition de l'entité absorbée sur sa sj n financiere et sur ses résultats
d’exploitation. On trouvera d’autres indication Article 5.10 de la présente instruction
générale. '<

e
2) Si I'émetteur établit que les ét Qanciers de certaines entreprises acquises
visées au paragraphe 1 ne sont pas{ysessaires, il devrait se prévaloir de la procédure
du dépdbt préalable prévue a Ijgstruction générale 11-202 pour déterminer s'il est
obligatoire d’obtenir une dispeme I'obligation d’'inclure ces états financiers.

5.5. Suffisance des é nanciers historiques inclus dans le prospectus
ordinaire

1) La rubriqugﬁe '’Annexe 41-101A1 définit les états financiers que I'émetteur
doit inclure d%( e prospectus ordinaire. Les autorités en valeurs mobilieres
conviennen émetteur peut exister depuis moins d’'un an au moment ou il dépose
son pro ordinaire, mais elles estiment que, dans bien des cas, il peut
conve ent compléter I'information financiére historique restreinte dont il dispose
en tilﬁx%arti des autres éléments d’information pertinents figurant dans le prospectus
o%ire. Si I'émetteur est toutefois dans l'impossibilité de fournir des états financiers
@ une peériode 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. 6

de la rubrique 32.3 de I'Annexe 41-101A1, I'émetteur qui présente un rappor ncier
intermédiaire pour une période comprise dans l'exercice dadoptlon d%ﬁ S doit
remplir certaines obligations d'information supplémentaires. ations ne
s'appliquent qu'aux rapports financiers intermédiaires des perlode \}nprlses dans
I'exercice d'adoption des IFRS et, par conséquent, ne s'applique Si le prospectus
contient des états financiers annuels établis selon les IFRS. @

3) Ainsi gu'il est prévu au sous-paragraphe e du paragraphe 2 et au para?@e 4
f

L'émetteur est tenu de fournir un état de la situatio@nanuere d'ouverture en
IFRS a la date de transition aux IFRS. Par exemple, date de cl6ture de son
exercice est le 31 décembre 2010 et qu'il dépose un pectus dans lequel il doit, pour
la période terminée le 31 mars 2011, inclure son pre\g rapport financier intermédiaire
pour l'exercice d'adoption des IFRS, il est normadl&nent tenu de fournir un état de la
situation financiére d'ouverture au 1* janvier,g q

L'émetteur doit également inclure &\?rs rapprochements prévus par I'lFRS 1 en
vue d'expliquer l'incidence de la transi u référentiel comptable antérieur aux IFRS
sur sa situation financiere, sa perforQpJCe financiere et ses flux de trésorerie. L'IFRS 1
exige, dans la premiere pémd® intermédiaire, la présentation de certains

rapprochements supplémentair rapportant aux derniers états financiers annuels et
a la date de transition aux IFQS. Conformément au paragraphe 4 de la rubrique 32.3 de
Annexe 41-101A1, l'é r qui n'était pas émetteur assujetti dans au moins un
territoire au moment épo6t d'un prospectus comprenant un rapport financier

intermédiaire pour @.d,euxiéme ou la troisieme période intermédiaire de I'exercice
d'adoption des Q doit inclure ces rapprochements supplémentaires dans le
prospectus. E de ce paragraphe, I'émetteur peut choisir d'inclure plutét le
premier rapRO ancier intermédiaire pour I'exercice d'adoption des IFRS, étant donné
gue ce ra@ omprend les rapprochements exigés.

\st rapprochements supplémentaires se résument comme suit:
%f - les rapprochements entre les capitaux propres de I'émetteur présentés
0

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 cléture 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 global
en IFRS pour la derniere période présentée selon le référentiel comptable ieur
dans ses derniers états financiers annuels inclus dans le p ectus
(le 31 décembre 2010 dans I'exemple ci-dessus).

Ces rapprochements doivent donner suffisamment de détails pgaermettre aux
investisseurs de comprendre les ajustements significatifs a ?;"ta de la situation

financiére, a I'état du résultat global et au tableau des flux de tré ie.

5.6. Demandes de dispense de I'obligation d’inclure tats financiers de
I’émetteur

1) Les autorités en valeurs mobilieres estimem\r;ae les investisseurs devraient
pouvoir consulter, dans un prospectus ordinaire&o}ant sur un premier appel public &
I'épargne, les états financiers historiques auditeéspd’au moins 3 exercices et que, donc,
une dispense de l'obligation de fournir états financiers historiques audités ne
devrait étre accordée que dans des aycynstances inhabituelles et qui, de facon
générale, ne sont pas reliées au codt r@ emps requis pour établir et auditer les états

financiers. v

2) Etant donné que les aut()ét‘é en valeurs mobilieres sont peu enclines a accorder
des dispenses de l'obligati inclure des états financiers historiques audités, les
émetteurs qui comptent@ der une dispense devraient consulter le personnel avant
le dépbt.

3) Les factews Zprendre en compte pour accorder une dispense de l'obligation
d’inclure des § nanciers historiques, généralement pour les exercices précédant
immédiateme dernier exercice de I'émetteur, comprennent notamment les facteurs

suivants: O

\st dossiers comptables historiques de I'’émetteur ont été détruits et ne peuvent

é@econstitués.

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

L’émetteur est récemment sorti de la faillite et la dlrectlon actuelle sest%
refuser l'acces aux dossiers comptables historiques nécessaires a l'audit des &Q
financiers.

b) Dans ce cas, l'autorité en valeurs mobilieres ou l'agent res ble peut
subordonner l'octroi de la dispense aux conditions suivantes: 0

prospectus ordinaire provisoire, qu’il a déployé tous les efforts raa ables pour obtenir
des copies des dossiers comptables historiques nécessgire$/a l'audit des états
financiers, mais que ces efforts ont été infructueux, 6

i) I’émetteur lui déclare par écrit, au plus tard au;ﬁobent du dépot du

i) I'émetteur indique dans le prospecﬂ;@ il est récemment sorti de la
faillite et que la direction actuelle s’est vu refuseN ces aux dossiers comptables
historiques.

changement fondamental touchant la mayQriye de ses activités, et la totalité ou la quasi-
totalité des membres de la haute di |on et des administrateurs de la société a

changé. v

C) La croissance d ntreprise OuU sa progression suivant un cycle de
développement ne sera pa nsidérée comme un changement fondamental touchant
I'entreprise ou les activitg I’emetteur. La dispense de I'obligation d’'inclure des états
financiers de I'émetteu igée par le reglement pour I'exercice au cours duquel le
changement s’es@uit, ou pour l'exercice le plus récent si le changement s’est

La nature de l'entreprise ou de,s:&vités de I'émetteur a fait I'objet d'un

produit pendant I ice courant de I'émetteur, ne sera généralement pas accordée.

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

@ 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
complete, 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
linformation 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, n%
états financiers pouvant étre nécessaires pour expliquer le profil de risque et la na&Q
des activités de la filiale. Q

5.8. Audit et examen des états financiers inclus ou intégrés par ren@ans le
prospectus ordinaire 0\

1) Selon la partie 4 du reglement, tous les états financiers incl d)]S le prospectus
ordinaire doivent étre audités, sauf les états financiers e»‘g&ément exclus du
reglement. Cette obligation s’étend aux états financiers de (illay#s et d’autres entités
méme s'il nexiste pas d’obligation d’'inclure ces états finséers dans le prospectus

ordinaire et qu’ils sont inclus par choix de I'émetteur.

2) Selon le Reglement 52-107 sur les princi q%omptables et normes d'audit
acceptables (chapitre V-1.1, r. 25) (le «Réglem 2-107»), le rapport d'audit sur des
états financiers, sauf ceux qui se rapportent 3 acquisition, qui doivent étre audités
en vertu de la législation en valeurs mobjligfdg, notamment du réglement, exprime une
opinion non modifiée si l'audit se fait coagfdymément aux NAGR canadiennes ou aux
Normes internationales d'audit ou doit{eXprimer une opinion sans réserve si l'audit se
fait conformément aux NAGR améfeallies du PCAOB. Cette obligation s'applique a
tous les états financiers inclugydahs le prospectus ordinaire conformément a la
rubrique 32 de I'Annexe 41-10 ?i/ compris aux états financiers d'entités acquises ou
a acquérir dont l'activité cgustitue l'activité principale de I'émetteur ou une entité
absorbée par celui-ci. Il &récisé gue les paragraphes 3 de l'article 3.12 et 6 de
I'article 4.12 du Reglem 2-107 ne s'appliquent qu'aux états financiers inclus dans le
prospectus ordinair formément a la rubrique 35 de I'Annexe 41-101A1. Lorsque les
circonstances le @ nt, une dispense peut étre accordée aux émetteurs qui ne sont
pas assujettis que le rapport d'audit des états financiers puisse contenir une
opinion modifi 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 s\[ fsonniére. L'émetteur qui demande cette dispense doit savoir qu'en vertu du
Régle&n 51-102, ses états financiers comparatifs doivent étre accompagnés d'un
ra@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 I'’Annexe 41-101A1 a I'égard des
acquisitions significatives reprennent les obligations prévues a la partie 8 du

hY

Réglement 51-102. Les indications fournies a la partie 8 de I'Instruction générale
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relative au Réglement 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 '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; 6

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’appliquent '

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

d) par «réglement», on entend «Réglement 51-102»;(19

e) toute disposition, dans [lInstruction généra@l-loz, qui renvoie au
Reglement 51-102 est entendue comme si elle compreN&% «dans la mesure ou elle
s'appligue a un prospectus ordinaire aux teMs® de la rubrigue 35 de
'Annexe 41-101Al1», avec les adaptations nécessairbq

f) par «déclaration d’acquisition (Faynreprise», on entend «prospectus

ordinaire»; - &

s)] dans le paragraphe 2 de tlcle 8.1 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «déposer un exemplaire de ©©8$” documents comme déclaration d’acquisition
d’entreprise» devrait étre comprisY comme «inclure cette information dans son
prospectus ordinaire plutot qup{' ormation sur l'acquisition significative prévue a la
rubrique 35 de I'’Annexe 41-WQ1A1.»;

h) dans le pa@aphe 1 de l'article 8.2 de I'Instruction générale 51-102:

)] g mots «Le critére» devraient étre compris comme «Pour une

acquisition réa@ e critére»;
Q la phrase «Pour l'acquisition projetée par un émetteur d'une

entrepr&@ d’entreprises reliées dont I'état d’avancement est tel qu’'une personne
raisomkbe peut croire que l'acquisition se realisera fort probablement, le critere doit
é ppliqgué 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 l'Instruction générale 51-102, les
mots «du dépbt d’'une déclaration d'acquisition d’entreprise» devraient étre compris
comme «des états financiers utilisés pour les criteres optionnels»;

) dans l'article 8.5 et dans le paragraphe 4 de larticle 8.7 de I'Instruction
générale 51-102, les mots «déposés» et «déposé», partout ou ils se trouvent, devraient
étre compris comme «inclus dans le prospectus ordinaire»; 6

K) dans le paragraphe 1 de l'article 8.7 de l'Instruction générale 51, @ les
mots «qui ont déja été déposés» devraient étre compris comme «inclus(iins le
prospectus ordinaire»; \

)] dans le paragraphe 2 de l'article 8.7 de I'Instruction gér?)e 51-102, les
mots «déposé selon le reglement» devraient étre compris commeskinclus dans le
prospectus ordinaire»; q;@

m)  dans le paragraphe 4 de l'article 8.7 de I’Inst@on générale 51-102, les
mots «présentés dans les derniers états financiers i édiaires» devraient étre
compris comme «pour la derniére période interméBale pour laquelle des états
financiers sont inclus dans le prospectus»; '\

n) dans le paragraphe 6 de larticl @de I'Instruction générale 51-102, les
mots «pour lequel des états financiers‘, t inclus dans le prospectus ordinaire»
devraient étre ajoutés apres «exercice»;

0) dans le paragraphe a rticle 8.8 de l'Instruction générale 51-102, les
mots «avant I'expiration du délajsle Mepbt de la déclaration d’acquisition d’entreprise»
devraient étre compris comme & oyen des procédures de dépbt préalable dont il est
question a l'article 5.1 de Iasésente instruction générale»;

p) dans le pa@raphe 1 de l'article 8.9 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «avant I'expir du délai de dépbt de la déclaration d’acquisition d’entreprise et
avant la date de %éE ent de I'opération, le cas échéant. Il est rappelé aux émetteurs
assujettis qu nombre des autorités provinciales et territoriales en valeurs
mobilieres et agents responsables n'ont pas le pouvoir d’accorder de dispenses
rétroactiv evraient étre compris comme «au moyen des procédures de dépot
préalﬂ\ t il est question & l'article 5.1 de la présente instruction générale»;

% Q) dans les dispositions i des sous-paragraphes a et b du paragraphe 4 de
@'cle 8.9 de l'Instruction générale 51-102, les mots «au plus tard a I'échéance du
#p6t 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'lnstruction générale 51-102, les
mots «mais doit étre examinée» devraient étre ajoutés apres «peut ne pas étre
auditée».

2) Acquisitions significatives reéalisées et obligation pour I'’émetteur non
assujetti de présenter Il'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 «émetteur
assujetti»), I'information a fournir dans le prospectus ordinaire au sujet d’'une a ytion
significative est censée généralement correspondre a l'information a fournir d e cas
des émetteurs assujettis auxquels s’applique la partie 8 du Reglement %O . Pour
déterminer si une acquisition est significative, I'émetteur non assujettigﬁs Ite d’abord
les indications données a larticle 8.3 du Réglement 51-102. Le«Xi2re initial de
significativité est calculé sur la base des états financiers de I'émetigursdt de I'entreprise
ou des entreprises reliées acquises pour le dernier exercice cune d’entre elles
terminé avant la date d’acquisition. dPl/

Pour tenir compte de la croissance possible de I'é\prtteur non assujetti entre la
date de cl6ture de son dernier exercice et la date %c uisition et de la diminution
potentielle correspondante de la significativité de I’dcq sition pour lui, on se reportera
aux indications données au sous-paragraphe b ragraphe 4 de la rubrique 35.1 de
’Annexe 41-101A1 au sujet de I'application dy Crifgere optionnel. La période applicable a
ce test optionnel est, pour I'émetteur, | iere période intermédiaire ou le dernier
exercice dont les états financiers de I'émgttyur sont inclus dans le prospectus et, pour
I'entreprise ou les entreprises reliées Ises, la derniere période intermédiaire ou le
dernier exercice terminé avant la da prospectus ordinaire.

Les seuils de significati\,'\gbour 'émetteur émergent au stade du premier appel
public a I'épargne sont ider@es a ceux qui s'appliquent aux émetteurs émergents.

Le délai prévu @f la déclaration au paragraphe 1 de la rubrique 35.3 de
'Annexe 41-101A t fondé sur les principes exposés a larticle 8.2 du
Reglement 51-102.\WWns le cas de I'émetteur assujetti, le paragraphe 2 de l'article 8.2
du Réglement fixe le délai de la déclaration de I'acquisition significative dans le
cas ou l'ac ' 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 g rgne, le sous-paragraphe d du paragraphe 1 de la rubrique 35.3 impose
I'obli de fournir I'information sur toutes les acquisitions significatives réalisées plus
@ 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 dépot

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 mobilieres 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;
b) toute convention signée portant sur I'acquisition; '\0')
C) la nature des conditions de reéalisation de Il'acquisition, notarﬁbent le

consentement important requis de tiers.

\\

Le critere permettant de déterminer si I'état d'avancement du pSh d'acquisition
«a progressé» au point ou une personne raisonnable jugerait obabilité de sa
réalisation élevée» est de nature objective plutbt que subjectives @ce sens qu'il s’agit
de déterminer ce qu’'une «personne raisonnable» pourrait juger{f’opinion personnelle
d'un des dirigeants de I'émetteur estimant que I’acquisiﬁ% se réalisera ou ne se
réalisera pas probablement ne suffit pas. Le dirigeant ?ﬁ se faire une idée de ce
gu’une personne raisonnable pourrait juger dans les u;rao stances. En cas de litige, le
tribunal doit décider, selon le critére objectif, si une nne raisonnable jugerait, dans
les circonstances, que la probabilité que I'acquididn se réalise est élevée. A titre de
comparaison, si I'obligation de déclaration rgpOggt sur un critere subjectif, le tribunal
évaluerait la crédibilité de la personne &iderait si I'opinion personnelle de cette
derniere quant a la probabilité que l'acquiyition se réalise est impartiale. Le fait de
formuler I'obligation d’information en f jon d’'un critére de nature objective plutét que
subjective permet d’étayer le fonde ur lequel I'agent responsable peut s’opposer a
I'application du critere, par I’émet‘ﬁ%r, dans des circonstances patrticuliéres.

Les autorités en vale 'r}obiliéres présument, de facon générale, que l'inclusion
d’états financiers ou d’ éléments d’information est obligatoire pour toutes les
acquisitions qui sont, seraient, significatives en vertu de la partie8 du
Reglement 51-102. émetteurs assujettis peuvent renverser cette présomption en
fournissant des ¢l nts indiquant que les états financiers ou les autres éléments
d’information t pas nécessaires pour révéler de facon complete, véridique et
claire tout fgjt rtant relatif aux titres faisant I'objet du placement.

4) 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 I'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’ﬁ
pas un émetteur émergent. En pareil cas, les autorités en valeurs mobilieres esti
gu’il ne serait pas nécessaire que les autres états financiers ou éléments d'inf @tion
satisfaisants comprennent des états financiers ou d’autres éléments d’in&;nation
portant sur I'acquisition ou I'acquisition probable pour 'une des périodes SL@tes:

a) un exercice terminé moins de 90 jours avant la da@i prospectus
ordinaire;

b) une période intermédiaire terminée moins de rs avant la date du
prospectus ordinaire dans le cas de I'émetteur emergent |ns de 45 jours dans le
cas de I'’émetteur qui n’est pas émetteur émergent.

Voici des exemples dautres états finar‘bigg ou éléments d’information
satisfaisants que les autorités en valeur @obilieres jugeront généralement
acceptables: ?1/

C) les états financiers ou autreg?éments d’'information annuels comparatifs
portant sur l'acquisition ou l'acquisitio pbable pour au moins le nombre d’exercices
prévu a la partie 8 du Reglement 51892 et terminés plus de 90 jours avant la date du
prospectus ordinaire, audités @gﬁ] le cas du dernier exercice, conformément a
l'article 4.2 du reglement, et inés dans le cas des périodes comparatives,
conformément a l'article 4.@ reglement;

d) un rappo ancier ou autres éléments d'information intermédiaires
comparatifs portan 'acquisition ou l'acquisition probable pour les périodes
intermédiaires teq es apres la date de cléture du dernier exercice pour lequel un
rapport financi el 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
conforrg® t a l'article 4.3 du reglement;

e) les états financiers ou autres éléments d’'information pro forma prévus a la
@ ie 8 du Reglement 51-102.
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Les autorités en valeurs mobiliéres incitent I'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
éléments 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 dépbt préalable prévues par I'Instruction générale 11-202. 6
5) L’entreprise acquise a elle-méme réalisé une acquisition récente — sle
cas ou I'émetteur acquiert une entreprise ou une entreprise reliée qui a_ellgméme
acquis récemment une autre entreprise ou des entreprises reliées (un quisition
indirecte»), I'émetteur doit se demander s'il faut fournir dans le pros ordinaire
linformation au sujet de l'acquisition indirecte, notamment les @ts financiers
historiques, pour s’acquitter de I'obligation de révéler de facon ¢ te, véridique et

claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du place Pour prendre cette
décision, I'émetteur devrait prendre en compte les facteurs s 'v[g&é:

- le fait que l'acquisition indirecte répondrait?ﬂx criteres de significativité
prévus au paragraphe 4 de la rubriqgue 35.1 de I'An 1-101A1 lorsque I'émetteur
appligue chacun de ces criteres a sa quote-%k\ ans l'acquisition indirecte de

I'entreprise; q/

- le temps écoulé entre les \Sitions distinctes est tel que l'effet de la
premiere acquisition n’est pas reflété ade ement dans les résultats de I'entreprise ou
des entreprises reliées acquises par I’é@teur.

6) Etats financiers ou autr%ézments information — Le sous-paragraphe b du
paragraphe 2 de la rubrique ﬁ et le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la
rubrique 35.6 traitent des ét§gs flhnanciers ou autres éléments d’information portant sur

'entreprise ou les entrgdNsts reliées acquises. La formulation «autres eéléments
d’information» vise a en er les éléments d’'information financiére prévus a la partie 8
du Reglement 51-1 tres que les états financiers. A titre d’'exemple, constitueraient

d’'»autres élémerﬁ formation» les comptes de résultat opérationnel, les descriptions

de terrains, Ie% es de production et I'information sur les réserves qui sont prévus a
l'article 8.10, glement 51-102.

7) l'article 3.11 du Réglement 52-107 sur les principes comptables et normes
d’'audiQcceptables (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
rubriqgue 32.1 relativement au sous-paragraphe a ou b du paragraphe 1 Qette
rubrique, les conditions suivantes sont réunies: ‘dl/

d’acquisition, dans le cas d’'une acquisition réalisée, ou immédiatem ant le dépot
du prospectus, dans le cas d’'une acquisition projetée;

a) 'émetteur était émetteur assujetti dans un territoire du c:@ﬁa la date

b) son actif principal ne consistait pas dans des e é(cle, des quasi-especes
ou son inscription a la cote; 6

C) il fournit I'information prévue a la rubriquq‘ﬁ Se 'Annexe 41-101A1.

L’information que I'émetteur assujetti doit ir selon la rubrique 35 correspond
a celle qu'il devrait fournir au sujet de ces a/c< fons dans la déclaration d’acquisition
d’entreprise. -
2) L’émetteur qui est visé par la rique 32 doit aussi envisager la nécessité
d’'inclure des états financiers pr ma conformément a la rubrigue 32.7 de
'’Annexe 41-101A1 pour illustrer pcidMence de I'acquisition sur sa situation financiere et
sur ses résultats d’exploitation efois, il N’y est tenu que si ces états financiers pro
forma sont nécessaires pousgue le prospectus révele de facon compléte, véridique et
claire tout fait importa tif aux titres faisant l'objet du placement. Voici des
exemples de cas ou de ts financiers pro forma seraient probablement nécessaires:

a) I’ém@g a acquis plusieurs entreprises au cours de la période pertinente;

b) NNEtteur est une entreprise active et a acquis une autre entreprise dont
l'activité wlera son activité principale.

\&15 certaines circonstances, il se peut que I'’émetteur doive fournir dans son
p%gectus linformation 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 PAR UN EMETTEUR
AUTRE QU’UN FONDS D’INVESTISSEMENT

6.0. Champ d’application '\6

La présente partie s’appligue aux émetteurs autres que Iegﬁ)nds
d’'investissement qui déposent un prospectus dans la forme évue a
'Annexe 41-101A2 ou 41-101A3. 0\

6.1. Portée

1) L’'exposé qui suit porte sur l'incidence de l'oblig prospectus sur les
activités de publicité ou de commercialisation dans le cadr@.ln placement au moyen
du prospectus.

2) L'émetteur et les autres personnes qui onN(g activités de publicité ou de
commercialisation devraient aussi prendre en yderation I'incidence de l'obligation
de s’inscrire comme courtier dans chaque tegritofye ou ces activités sont exercées. En
particulier, ces personnes devraient se dg der si leurs activités sont de nature telle
guelles se trouvent a exercer lacWi de courtier. Pour de plus amples
renseignements, se reporter a lartj .3 de [lInstruction générale relative au
Reglement 31-103 sur les obligatt et dispenses d’inscription et les obligations

continues des personnes inscritegyDécision 2011-PDG-0074, 2011-06-07).

6.2. L’obligation de pro&ectus

1) La législation € aleurs mobiliéres interdit généralement d’effectuer une
opération sur un %_qw constituerait un placement a moins qu'on ait respecté
I'obligation de prqs S ou qu’une dispense de cette obligation soit ouverte.

Lanalga'effectuer pour déterminer si une activité donnée de publicité ou de
commerc on est interdite en raison de 'obligation de prospectus repose pour une
bonne ur le point de savoir si elle constitue une opération et, le cas échéant, si
cettesﬁatlon constitue un placement.

@S Au Québec, la législation en valeurs mobilieres n‘ayant pas recours a la notion
Aoperation», I'analyse repose seulement sur le point de savoir si I'activité de publicité
ou de commercialisation constitue un placement.

4) Définition d’«opération» — La législation en valeurs mobilieres des territoires

autres que le Québec donne une définition non exhaustive d’«opération», selon laquelle
le terme comprend notamment:
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- la vente ou l'aliénation a titre onéreux d’un titre;

- 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 L%
négociation visant directement ou indirectement la reéalisation des o
susmentionnés. Q

blement
«conduite
tres et entre

5) Toute activité de publicité ou de commercialisation dont on peut rai
penser qu’elle vise a promouvoir le placement de titres constituerait
visant directement ou indirectement la réalisation» d’'un placement
donc dans la définition d’'une opération. q

6) Définition du placement — Méme si des activi églﬂe publicité ou de
commercialisation constituent une «opération» pour I'appkga)ion de la Iégislation en
valeurs mobilieres des territoires autres que le Québec, S ne seront interdites en
vertu de l'obligation de prospectus que si elles consti t*également un placement en
vertu de la législation en valeurs mobilieres. La Ié@'ﬁl ion en valeurs mobilieres des
territoires autres que le Québec définit le placge)t comme comprenant notamment
une «opération» sur des titres qui n'ont pas epcofg eté émis et une «opération» sur des
titres qui font partie d’'un bloc de contréle. '{

»
7) La définition du placement dan egislation en valeurs mobilieres du Québec
comprend le fait de rechercher ou uver des souscripteurs ou des acquéreurs de
titres encore jamais émis. (b
8) Dispenses de pros c'hs — Certains ont émis l'idée que des activités de
publicité ou de commerci@dation, méme si elles visaient clairement la réalisation d’'un
placement, pouvaient & aites dans certaines circonstances sur le fondement d’'une
dispense de prospe% lus précisément, certains ont émis I'idée que si une dispense
de I'obligation de ectus est ouverte a I'égard d’'un placement donné (méme si les
titres seront p au moyen d’un prospectus), la publicité ou la commercialisation
concernant cement serait dispensée de I'obligation de prospectus. Cette analyse
ument que les activités de publicité ou de commercialisation constituent
un pla t dispensé de I'obligation de prospectus, tandis que la vente effective des
titres&souscripteur constitue un deuxieme placement distinct du premier, effectué au
”Q\E” du prospectus.

%’ Les autorités en valeurs mobilieres sont d’avis que cette analyse est contraire a
la législation en valeurs mobilieres. Dans ces circonstances, le placement a I'égard
duquel les activités de publicitt ou de commercialisation sont entreprises est le
placement au moyen du prospectus qu’il est prévu d'établir. 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.
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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
d’'information privilégiée, ainsi qu’aux dispositions de la législation visant a assurer cet
acces a l'information et a enrayer ces abus.

Bien que la dispense pour sondage d'intérét, prévue au paragraphe 2
larticle 13.4 du reglement, permette au courtier en placement de solliciter
indications d'intérét d’investisseurs qualifiés avant le dép6t du prospectus p, olre
visant un premier appel public a I'épargne, les autorités en valeurs mobilieres alent
les deux points suivants:

- la dispense se veut un aménagement de portée limitée pSDes émetteurs
et les courtiers en placement qui souhaitent avoir plus de Iatitude@o sonder l'intérét

du marché avant de déposer ce prospectus; q/

- la dispense est subordonnée a certaines itions répondant & nos
préoccupations d’ordre réglementaire, notamment des c{Pitions visant a refréner le
conditionnement du marché. (b
10) Les autorités en valeurs mobilieres convi '\tqu’il est possible qu’'un émetteur
et un courtier aient l'intention réelle, dont il vent faire la preuve, d’effectuer un
placement dispensé et quils abando ensuite ce placement pour faire un
placement au moyen d’'un prospectus. ces circonstances tres limitées, il peut y
avoir 2 placements distincts. A compt moment ou le courtier peut raisonnablement
prévoir que le placement dispenseé able sera abandonné pour un placement au

moyen du prospectus, les obligg§ond générales relatives aux activités de publicité ou
de commercialisation qui visemNQ alisation d’'un placement s’appliquent.

6.3. Les activités de iZité ou de commercialisation

1) L'obligation %prospectus s’appligue aux actes, annonces publicitaires,
sollicitations, co S ou nhégociations visant directement ou indirectement la
réalisation d’'u ement, a moins qu'une dispense de prospectus soit ouverte. Par
forme d'activité de publicitt ou de commercialisation visant a

lacement de titres serait interdite en vertu de I'obligation de prospectus.

Les agN® de publicitt ou de commercialisation assujetties a l'obligation de
prospe&u peuvent prendre la forme orale, écrite ou électronique et comprennent
n@ment les suivantes:

les annonces ou les commentaires a la télévision ou a la radio;

- les documents publiés;

- la correspondance;
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- les enregistrements;
- les bandes vidéo ou autres documents similaires;

- les lettres financiéres;

- les rapports de recherche; Q.)

- les circulaires; Q
- le texte des présentations dans un séminaire de promotion; é

- les scripts de télémarketing; 9
- les réimpressions ou les extraits de tout autre dOC'{fb publicitaire.

2) Les activités de publicité ou de commercialisation g visent pas la réalisation
d’'un placement de titres ne seraient pas comprises en ?ﬁeral dans la définition du
placement et ne seraient donc pas interdites en vertu ligation de prospectus. Les
activités suivantes ne seraient généralement pas wsé{gaar I'obligation de prospectus:

- les campagnes publicitaires qui i%& la vente de produits ou de services
de I'’émetteur ou la sensibilisation du publi &metteur;

IC
- la communication d’inf \%n factuelle concernant les activités de
'émetteur effectuée d’'une maniére, des délais et sous une forme correspondant
aux pratiques passées de com idation de I'émetteur, pour autant qu’elle ne fasse
pas mention du placement de tt@ u n’y fasse pas allusion;

- la commupiNi#n ou le dépdt dinformations en application de la
législation en valeurs m eres.

3) Toute aCtI%n i fait partie d’'un plan ou d'une série d’activités entreprises en
prévision d un ent ou visant la réalisation d'un placement serait habituellement
assujettie tlon de prospectus, méme si, prise isolément, elle pourrait échapper
a cette on. De méme, les autorités en valeurs mobilieres peuvent toujours
ons activités de publicité ou de commercialisation qui n’indiquent pas qu’un
plac de titres est envisagé comme visant la réalisation d’un placement en raison
d élais et du contenu. En particulier, dans le cas ou un placement privé ou un autre
ement dispensé de prospectus intervient avant un placement au moyen d’'un
spectus ou en méme temps qu’un tel placement, les autorités en valeurs mobilieres
peuvent considérer les activités se rattachant au placement dispensé comme visant la
réalisation du placement au moyen du prospectus.

6.3A. Les rapports de recherche
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1) Pour répondre aux préoccupations dordre réglementaire comme le
conditionnement du marché, le courtier en placement se chargeant d’'un placement
potentiel au moyen d’un prospectus pour un émetteur ne devrait pas publier de rapport
de recherche sur I'émetteur ni faire de commentaires sur I'émetteur aux meédias avant le
dépbt du prospectus provisoire, I'annonce d’une acquisition ferme en vertu de
l'article 7.2 du Reglement 44-101 ou le dépdt d’'un supplément de prospectus préalable
en vertu du Reglement 44-102, a moins que le courtier en placement n’ait instauré
politiques et procédures appropriées de «cloisonnement de I'information» entre: '\

- 'unité d’exploitation qui se propose de publier le rapport de rec e ou
de faire des commentaires aux médias;

- l'unité d’exploitation qui se propose d’agir a titre de placegs)

Il apparait que de nombreux courtiers en placement ont @@é des politiques et
procédures écrites de cloisonnement de linformation qui p§chent la diffusion de
I'information non publique au sujet d’un émetteur et aident & cdurtier en placement, ses
dirigeants et son personnel a respecter le droit des vale mobilieres applicable aux
opérations d'’initiés et & la communication d’informatiorrgi légiée (ces dispositions sont
résumees aux articles 3.1 et 3.2 de l'Instruction génb@ 51-201 : Lignes directrices en
matiere de communication de I'information (Décﬁ/@ZOOZ-C-OZM, 2002-07-09)).

2) Tout rapport de recherche doit_& conforme a larticle 7.7 des Regles
universelles d’intégrité du marché de NOlyanisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres et@oute réglementation applicable du territoire

intéressé. v

6.4. Précommercialisation % [licitation d’indications d’'intérét dans le
contexte d’'une acquisitio%er e

1) En général, il es@(erdit par la législation en valeurs mobilieres, en vertu de
I'obligation de pro us, d’avoir des activités quelconques de publicit¢é ou de
commercialisatio moyen d’'un prospectus avant l'octroi du visa du prospectus

provisoire.

2) D contexte d’'une acquisition ferme, une dispense restreinte de I'obligation
de pro S a été établie dans la partie 7 du Reglement 44-101. La dispense se limite
aux unications effectuées par un courtier, directement ou par I'entremise de I'un

d s administrateurs, dirigeants, employés ou mandataires, avec une personne (sauf

@ utre courtier) en vue d’obtenir d’elle des indications sur l'intérét qu’elle-méme ou

e 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 auprés des autorités en valeurs mobilieres compétentes.

3) Les conditions exposées dans la partie 7 du Reglement 44-101, notamment la
conclusion d’'un contrat d’acquisition ferme avec un ou plusieurs preneurs fermes qui
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ont convenu de souscrire les titres et la publication et le dépbét d’'un communiqué
annoncant le contrat, doivent étre remplies avant toute sollicitation d’indications
d’intérét.

4) Les autorités en valeurs mobilieres considerent que le placement de titres
commence lorsque sont remplies les 2 conditions suivantes:

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

- ces discussions au sujet du placement ont été suffisamme @ISGS pour
gu’on puisse raisonnablement prévoir que le courtier (seul ou avec d: s) proposera
a I'émetteur ou au porteur vendeur une convention de placement (&t

Le personnel des ACVM ne partage pas les interpréfati selon lesquelles le
placement de titres ne commence qu'a un stade ultérie ar exemple, lorsque le
courtier fournit & un émetteur ou a un porteur vendeur un\prejet de lettre de mandat ou
une proposition de placement d’'une valeur avec des mtBaI és indicatives).

lesquelles, si 'émetteur rejette un projet de, le€tge de mandat ou une proposition de
placement d’'un courtier, le «placement» 2 fin et le courtier pourrait immédiatement
reprendre les communications avec des Nvestisseurs éventuels concernant leur intérét
a souscrire ou a acquérir des titres res de I'émetteur. Dans ces situations, les
autorités en valeurs mobilieres s’a nt a ce que I'émetteur ne reprenne pas les
communications avec les |nve skurs éventuels avant une certaine période de
«refroidissement». Elles cralg que de telles interprétations laissent les courtiers
contourner les restrlctlons récommercialisation en sondant l'intérét du marché
dans les intervalles en série de propositions rejetées en succession serree,
jusqu’a ce que IemetteL@lsse par accepter une proposition.

De méme, les autorités en valeurs mob refusent les interprétations selon

A titre deQ les, voici des situations qui indiqueraient que des discussions
suffisamment s ont eu lieu et que le placement de titres a commence:

Qla suite de discussions avec |'émetteur, le courtier lui fournit un
docum xposant divers scénarios possibles de financement au moyen d’'un
pros usS dans une ou plusieurs fourchettes précises de prix de I'action. Par la suite,
Ia%ection de I'émetteur recommande au conseil d’administration la réalisation d’'un
% cement par voie de prospectus dans une fourchette de prix envisagée par le
rtier, le conseil d’administration de I'émetteur donne a la direction l'autorisation
générale de profiter d’'une occasion de financement par prospectus dans cette
fourchette de prix s’il s’en présente une et le courtier est informé de cette approbation.

- A la suite de discussions avec I'émetteur, le courtier l'informe que le
marché parait favorable pour un placement éventuel au moyen d’un prospectus et qu'il

13 aodt 2013 PAGE 48



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 13 AOUT 2013 AU 29 JUIN 2015

lui fournira probablement des modalités indicatives en vue d’'un placement plus tard
dans la journée.

Le personnel des ACVM a connaissance d’une pratique qui s’est développée, les
séances de présentation sans transaction, au cours desquelles I'émetteur et le courtier
rencontrent des investisseurs institutionnels pour discuter de I'activité et des affaires de
I'émetteur. Si une telle séance de présentation était tenue en prévision d’'un placem%
au moyen d'un prospectus, elle contreviendrait de facon générale a Iobllgatlom\
prospectus établie par la |égislation en valeurs mobilieres.

En outre, le personnel des ACVM verrait un probleme d’informati
I’émetteur fournissait aux investisseurs institutionnels de I'information im
pas été rendue publique. A cet égard, voir les indications données d a partie V de
I'Instruction générale 51-201, Lignes directrices en matiere dg ceMhmunication de
l'information (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09). (19

5) Les autorités en valeurs mobilieres croient sav0|r de nombreux courtiers
communiquent sur une base réguliére avec des clients et?s clients éventuels au sujet
de leur intérét pour la souscription ou I'acquisition de titres de divers émetteurs.
Les autorités en valeurs mobilieres ne consﬁq ront généralement pas ces
communications dans le cours normal des a omme visant la réalisation d'un
placement. Toutefois, a compter Q:lmencement d'un placement, les
communications du courtier avec une per wsant a déterminer l'intérét que celle-ci,
ou une personne qu’elle représente, pewayoir pour la souscription ou I'acquisition de
titres du type de ceux qui font I'objet d IScussions de placement, qui sont effectuées

par un administrateur, dirigeant, e e ou mandataire du courtier remplissant I'une
des 2 conditions suivantes: (b

a) il a participé %discussions au sujet du placement ou en a effectivement
eu connaissance,

personne visée agraphe a, ou par une autre personne dont les communications
étaient direct% ou indirectement dirigées, suggérées ou provoquées par une
personne vi paragraphe a,

b) ses$mications étaient dirigées, suggérées ou provoquées par une

onsidérées comme visant la réalisation du placement et contraires a la
légiskaii§n en valeurs mobilieres.

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

ivité 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 visées 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 dépbt d’'un communiqué annoncant la conclusion d’un
contrat d’acquisition ferme conformément a la partie 7 du Reglement 44-101,

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

7) Les autorités en valeurs mobilieres font observer que I'Organisme canadie @
réglementation du commerce des valeurs mobilieres a adopté larticle 1 @ la
Regle 29, qui est conforme a I'exposé ci-dessus portant sur la préecommercialisafign des
acquisitions fermes de titres de capitaux propres. Toutefois, les obligation tives a la
précommercialisation exposées ci-dessus s'appliquent a tous les pl ents, qu'il
s'agisse de titres de capitaux propres, de titres de créance ou d'un binaison de
titres de capitaux propres et de titres de créance. S
9

8) La dispense pour acquisition ferme prévue a la partie 3 du@®eglement 44-101 est
un aménagement limité a lintention des eémetteurs sgolYhaitant s'assurer d’un
financement. Ce principe trouve son écho dans les c?v lons de la dispense. En
particulier, pour s’en prévaloir, I'émetteur doit avoir co n contrat d’acquisition ferme
avec un ou plusieurs preneurs fermes qui ont cdtw u de souscrire les titres. La
définition de l'expression «contrat d’'acquisitio e» prévue au paragraphe 1 de
l'article 7.1 du Reglement 44-101 |nd|que qu Ea,contrat ne doit comporter aucun des

éléments suivants:

- une clause de sauvegar au sens du paragraphe 1 de l'article 7.1 du
Reglement 44-101); v

- une option visant[ibgmenter la taille du placement (a I'exception d’'une
option de surallocation au 56 l'article 1.1 du reglement);

- une cIause@ confirmation (a I'exception d’'une clause de confirmation qui
est conforme a l'arti 4 du Reglement 44-101).

9) Larticleﬁ?du Reglement 44-101 permet la modification d'un contrat
d’acquisitio dans certaines circonstances. Le paragraphe 2 de cet article fixe les
condition pecter pour toute modification visant a augmenter le nombre de titres
que le @eurs fermes doivent souscrire. Le paragraphe 4 de cet article fixe les
condmiQys a respecter pour toute modification visant a prévoir un type différent de titres
gueNes preneurs fermes doivent souscrire et & un prix différent. Le paragraphe 5 fixe

conditions a respecter pour toute modification visant a ajouter ou a retirer un

neur ferme. Le paragraphe 6 prévoit que le contrat d’acquisition ferme peut étre
remplacé par une forme plus générale de convention de prise ferme si celle-ci respecte
les modalités applicables a un contrat d’acquisition ferme prévues a la partie 7 du
Réglement 44-101. Le paragraphe 7 prévoit que les parties au contrat d’acquisition
ferme peuvent convenir dy mettre fin si elles décident de ne pas procéder au
placement. Cependant, l'article 7.3 ne vise pas a empécher une partie d’exercer un
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droit d’annulation en vertu d’'une clause du contrat d’acquisition ferme ou d’'une forme
plus générale de convention de prise ferme qui permet a une partie d’y mettre fin dans
I'un des cas suivants:

- une autre partie ou personne prend ou omet de prendre certaines
mesures;

- la survenance ou non-survenance d’événements. '\0')

10) Le paragraphe 3 de larticle 7.3 du Reglement 44-101 prévoit qu’uﬁlpontrat
d’acquisition ferme peut étre modifié en vue de réduire le nombre de titre%souscrire
ou leur prix si la modification est faite 4 jours ouvrables aprés la date d{& at original.
Comme il est mentionné ci-dessus, la dispense pour acquisition fermg\gk a permettre
aux émetteurs de s’assurer d’un financement. Cet objectif n’est_Rasvhtteint lorsqu’un
contrat d’acquisition ferme est modifié afin de réduire le nombrqﬁitres offerts ou leur
prix, particulierement s’il I'est peu de temps aprés la signatyre contrat original. Le
placeur qui ne souhaite pas assumer le risque d’'une acqugiyon ferme pourrait plutot
envisager de proposer a I'émetteur un placement entiéren?ﬁ commercialisé.

11) L’article 7.4 du Reglement 44-101 prévoit u!\(lbcontrat d’acquisition ferme ne
peut contenir de clause de confirmation (au sen @’article 7.1 de ce reglement) que si
certaines conditions sont réunies. En partic Iigr])es clauses de confirmation ne sont
permises que si la période de confirmati &eu entre la date de signature du contrat
d’acquisition ferme et le jour ouvrable suisan

Puisque les «discussions suf ment précises» mentionnées au paragraphe 4
auront eu lieu avant que le contggt decquisition ferme signé soit présenté a I'émetteur
conformément au sous-par E%ne a du paragraphe 1 de [larticle 7.4 du
Reglement 44-101, les pmneurs fermes ne pourront communiquer avec les
investisseurs au sujet depAetteur ou du placement tant que le contrat d’acquisition
ferme n'aura pas été si par I'émetteur, confirmé par le chef de file conformément a
l'article 7.4 du Ré@nent 44-101 et annoncé dans un communiqué. Qui plus est,
'émetteur et Ies@ eurs fermes seraient liés par les interdictions applicables aux
opérations d'ir@ et a la communication d’information privilégiée en vertu de la
|égislation leurs mobilieres jusqu’a la diffusion publique du communiqué
annonca uisition ferme.

12) \J¥\5 autorités en valeurs mobilieres précisent que la présence de clauses de
cuNmation dans les contrats d’acquisition ferme conformément a la partie 7 du
lement 44-101 differe de [l'utilisation des placements négociés hors séance
ernight marketed deals). Dans ce genre de placement, I'émetteur ne s’appuie pas
sur la dispense pour acquisition ferme prévue a la partie 7 de ce reglement. Le
placement comporte plutét les étapes suivantes:

- Le premier jour (jour 1), I'émetteur dépose un prospectus provisoire
comportant des «puces» pour la taille du placement et le prix par titre.
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- Aprés l'octroi du visa du prospectus provisoire le jour 1, les placeurs
commercialisent, aprés la cléture du marché, les titres aupres d'investisseurs
institutionnels et d’autres investisseurs.

- Le matin du deuxieme jour (jour 2), les placeurs communiquent a
I'émetteur la taille projetée du placement ainsi que le prix par titre. Si ce dernier acce%
les modalités proposeées, il signe avec les placeurs un contrat aux termes duquel
ci s’engagent a prendre ferme le montant de base du placement. L'émetteur '@e et
dépose ensuite un communiqué annoncant le contrat. ?1/

- Plus tard au cours du jour 2, I'émetteur dépose une verst ﬁodifiée du
prospectus provisoire qui fait état de contrat, de la taille du placem t du prix par
titre.

- Si toutefois I'émetteur n'accepte pas les mo alﬂlg proposées par les
placeurs apres les efforts de commercialisation déployé rs seéance, il retire le
prospectus provisoire.

13) Les autorités en valeurs mobilieres rema nt que les preneurs fermes
précisent souvent dans le contrat d’acquisition @e ou une forme plus générale de
convention de prise ferme que I'émetteur doi dg;oser un prospectus définitif et le faire
viser dans un court délai aprés que le e nel de l'autorité principale ne délivre sa
premiere lettre d’observations relative prospectus provisoire conformément a
I'Instruction générale 11-202 relative a @ men du prospectus dans plusieurs territoires
(Décision 2008-PDG-0060 — 2008R9722). Or, il est possible que des questions
soulevées dans cette lettre ne pyigsemt étre résolues dans le délai prévu dans le contrat
d’acquisition ferme ou la coan[' n de prise ferme. Les émetteurs et les preneurs
fermes ne doivent donc pasg s'attendre a ce que toutes les questions puissent étre
réglées dans un délai pré

Comme il e Iqué ci-dessus, la dispense pour acquisition ferme vise a
permettre aux én@ rs de s’assurer d’'un financement. Cet objectif n’est peut-étre pas
atteint Iorsqu'% ntrat d’acquisition ferme est annulé parce que les questions
soulevées qa premiéere lettre d’observations n'ont pas été réglées dans un court
d’'une
obseh&ions du personnel de l'autorité principale pourrait plutét envisager de proposer
a@etteur un placement entierement commercialisé.

% La lettre de mandat ou toute autre entente conclue entre le placeur et 'émetteur
uniquement en vue d'effectuer un contréle diligent avant la possible acquisition ferme
visée a la partie 7 du Réglement 44-101 ne sont pas en soi une indication que des
«discussions suffisamment précises» ont eu lieu selon le paragraphe 4, pour autant que
la lettre ne contienne aucune information indiquant «qu’on puisse raisonnablement
prévoir que le courtier proposera a I'’émetteur une convention de placement des titres».
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Le placeur peut, si I'émetteur le lui permet, procéder a un contréle diligent avant
de proposer une acquisition ferme conformément a la partie 7 du Réglement 44 101. Si
'émetteur doit déposer des rapports techniques en vertu du Reglement 43-101 sur
'information concernant les projets miniers (chapitre V-1.1, r. 15), le placeur pourrait
vouloir confirmer, dans le cadre de son contrble diligent, que les rapports techniques
sont conformes a ce reglement. 6

Comme il est indiqué ci-dessus, la dispense pour acquisition ferm @e a

permettre aux émetteurs de s’assurer d'un financement. Les autorités e eurs

mobiliéres n’ignorent pas que les contrats d’acquisition ferme ou Ies@mes plus
a

générales de conventions de prise ferme comportent souvent des cla ccordant
aux placeurs le droit d’'y mettre fin si le controle diligent n'est pas sakNXa/kant, mais de
telles clauses ne devraient pas étre invoquées d’'une facon contygir I'objectif de la
dispense. Q

Le placeur qui ne souhaite pas ni ne peut effectuer u cglﬂ()le diligent avant de
proposer une acquisition ferme a un émetteur pourrait plutd isager de proposer a ce
dernier un placement entierement commercialisé. ?~

6.4A. Dispense pour sondage d’intérét - Emetteuhg stade du premier appel
public al’épargne

1) La dispense pour sondage d’intér§1 éﬁsfaveur des émetteurs qui envisagent un
premier appel public a I'épargne (les «é&xqeyteurs au stade du premier appel public a
'épargne»), prévue au paragraphe 2 Iarticle 13.4 du reglement, est destinée aux
émetteurs qui s’attendent raisonnalRJent a déposer un prospectus ordinaire en vue
d’'un premier appel public a I'é e dans au moins un territoire du Canada. Cette
dispense permet a un émetteur& tade du premier appel public a I'épargne de sonder,
par I'entremise d'un courtienen ‘placement, l'intérét que susciterait un premier appel

public a I'épargne en ant des communications confidentielles limitées a des
investisseurs qualifiés. vise a offrir a 'émetteur au stade du premier appel public a
I'épargne la possibifgde vérifier s’il y a suffisamment d’intérét chez les investisseurs

avant d’entamerhl§ démarches relatives au premier appel public a I'épargne et
d’engager des% (par exemple, retenir les services de conseillers pour effectuer un
contrble dilige iciel et rédiger le prospectus provisoire).

\’GS\ wpense ne vise pas a permettre au courtier en placement d'effectuer une
e» des titres offerts ni de «remplir son carnet de commandes» avant le dépot
ospectus provisoire. C’est la raison pour laquelle le paragraphe 4 de l'article 13.4

eglement prévoit que, si le courtier en placement sollicite des indications d’intérét en

tu de la dispense, I'émetteur ne peut déposer de prospectus provisoire a I'égard du
premier appel public a I'épargne avant le 15° jours suivant la date a laquelle le courtier
en placement a sollicité pour la derniére fois des indications d'intérét d’'un investisseur
qualifié conformément a la dispense.

«pré
d
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2) La dispense pour sondage d'intérét en faveur des émetteurs au stade du premier
appel public a I'épargne permet au courtier en placement de solliciter des indications
d’intérét d'investisseurs qualifiés si les conditions de la dispense sont remplies. Le
courtier en placement qui se prévaut de la dispense doit étre inscrit a titre de courtier en
placement (& moins qu’une dispense d’inscription soit ouverte dans les circonstances)
dans tout territoire ou il exerce l'activité de courtier, y compris les actes visant la
réalisation d’une opération sur titres (comme la sollicitation d’indications d’intérét). 6

3) Conformément au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de larticle Q du
reglement, 'émetteur au stade du premier appel public a I'épargne qui sogégnte se
prévaloir de la dispense ne doit pas étre un «émetteur a capital ouvert sens du
paragraphe 1 de cet article. Cela signifie que I'émetteur au stade d ier appel
public a I'épargne ne doit pas étre une société ouverte dans quelque gue ce soit ni
avoir de titres négociés dans un pays sur une bourse, un ou tout autre
mécanisme permettant aux acheteurs et aux vendeurs de titr r@se rencontrer et a
'égard desquels des données de négociation sont rendue e¢BLﬂques De méme, le
paragraphe 7 de cet article prévoit qu’on ne peut se prévalos la dispense lorsque les
conditions suivantes sont réunies:

- des titres de I'émetteur au stade du é«g?r appel public a I'épargne sont
détenus par une personne participant au contr()kﬁi@ est un émetteur a capital ouvert;

- le premier appel public a |'é¢fsgne de I'émetteur constituerait un fait
important ou un changement important a Nedyrd de la personne participant au contréle.

4) Le paragraphe 5 de larticl 7 du reglement oblige I'émetteur a tenir un
registre écrit des courtiers en pl nt qu'’il a autorisés a agir pour son compte pour
effectuer des sollicitations sou ﬁkﬁgme de la dispense pour sondage d’intérét prévue
au paragraphe 2 de cet argle.”L’émetteur doit aussi conserver une copie de toute
autorisation écrite visée éous -paragraphe d du paragraphe 2 de larticle 13.4 du
réglement. Les autorité valeurs mobilieres s’attendent a ce que I'’émetteur, pour
satisfaire a cette d@sltlon, consigne le nom et les coordonnées d’'un responsable

en placement quil a autorisé. Au cours des examens de

pour chaque cog
conformité, le ités en valeurs mobilieres peuvent demander a I'émetteur de leur
fournir une o e ces documents.

5) un courtier en placement peut se prévaloir en méme temps de la dispense
pour age d'intérét pour un méme émetteur au stade du premier appel public a

I'é ne, pour autant que I'émetteur ait mandaté chacun d’eux conformément au sous-
@ graphe d du paragraphe 2 de l'article 13.4 du reglement.

6) Le sous-paragraphe a du paragraphe 6 de l'article 13.4 du réglement oblige le
courtier en placement a tenir un registre écrit des investisseurs qualifiés aupres
desquels il a effectué une sollicitation sous le régime de la dispense, une copie de tout
document écrit et de toute approbation écrite visés a la disposition i du sous-
paragraphe a du paragraphe 3 de l'article 13.4 et une copie des confirmations écrites
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visées au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de l'article 13.4. Les autorités en valeurs
mobilieres s’attendent a ce que le courtier en placement, pour satisfaire a cette
disposition, consigne le nom et les coordonnées du responsable pour chaque
investisseur qualifié qu’il a sollicité. Au cours des examens de conformité, les autorités
en valeurs mobilieres peuvent demander a I'émetteur de leur fournir une copie de ces
documents.

7) Le courtier en placement qui sollicite des indications d’intérét sous le régi @
la dispense pour sondage d'intérét prévue au paragraphe 2 de larticle Q du
reglement ne peut solliciter d'indications d'intérét des investisseurs qualifi ue si
certaines conditions sont réunies. L'une de ces conditions, prévuﬁu sous-
paragraphe b du paragraphe 3 de cet article, veut que, avant de fournir \ vestisseur
de linformation sur le placement projeté, le courtier en placement B&nne de lui la
confirmation écrite qu’il préservera la confidentialité de I'informati s&le placement et
ne l'utilisera que pour évaluer l'intérét de linvestisseur pour | ement, jusqu’a ce
gue l'information soit communiquée dans un prospectus ordigairg/provisoire ou jusqu’a
ce que I'’émetteur confirme par écrit gqu’il ne donnera pas@e au placement projeté,

selon le premier de ces événements a survenir. Le cour n placement peut obtenir
cette confirmation sous la forme d’'un courriel de répgnse.’ Voici un modéle de courriel
gue le courtier en placement peut employer: '\

«Nous souhaitons vous fournir de I'in orraztion sur un projet de premier appel
public a I'épargne. Pour que nous puissi us fournir cette information, vous devez
confirmer par courriel de réponse:

- gue vous acceptez de oir de I'information confidentielle sur un projet
de premier appel public a I’épargpsd n émetteur;

- gue vous acceRtez de préserver la confidentialité de l'information sur le
placement projeté et de Aitiliser que pour évaluer votre intérét pour le placement
jusqu’a ce que I’informa@ soit communiquée dans un prospectus ordinaire provisoire
ou autrement ou ju 3 ce que I'émetteur confirme par écrit qu’il ne donnera pas suite
au placement prq@, elon le premier de ces événements a survenir.».

Un iny Seur qualifié peut répondre a ce courriel en affirmant simplement «Je

le confim@

\st autorités en valeurs mobilieres rappellent aux courtiers en placement et aux
in@isseurs qualifies qu’ils ne devraient pas utiliser I'information recue sous le régime
% a dispense pour sondage d'intérét en faveur de I'émetteur au stade du premier
pel public a I'épargne d’'une facon que lI'on pourrait juger abusive. Tel serait le cas,
par exemple, si un investisseur qualifié se servait de l'information sur I'émetteur au
stade du premier appel public a I'épargne pour prendre des décisions d’opérations sur
les titres de ses concurrents. Les autorités en valeurs mobilieres signalent que le
personnel des ACVM pourrait enquéter sur les opérations subséquentes réalisées sur

13 aodt 2013 PAGE 55



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 13 AOUT 2013 AU 29 JUIN 2015

les titres des concurrents de I'émetteur au stade du premier appel public a I'épargne qui
s’est prévalu de cette dispense.

8) La disposition i du sous-paragraphe a du paragraphe 3 de larticle 13.4 du
reglement prévoit que I'émetteur doit approuver tout document écrit utilisé par le
courtier en placement pour solliciter des indications d’intérét sous le régime de la
dispense pour sondage d'intérét. Les autorités en valeurs mobilieres rappellent
émetteurs et aux courtiers en placement ce qui suit: r\

- le prospectus provisoire déposé par I'émetteur apres la sollicitatjon doit
révéler de facon complete, véridique et claire tous les faits importants; \

- des questions de communication sélective d’information ent se poser
si les investisseurs qualifiés ont été informés de faits importantg . guwne figurent pas
dans un prospectus provisoire subséquent. Q/

9) Les autorités en valeurs mobiliéres s’attendent a ce s@n courtier en placement
souhaitant solliciter des investisseurs qualifiés sous IeEglme de la dispense pour
sondage d’intérét en faveur de I'émetteur au stade st‘Be ier appel public a I'épargne
fasse ce qui suit:

- effectuer un contréle diligent afj @déterminer Si un investisseur est un
investisseur qualifié avant de le solliciter; -

- conserver toute la docum lon gu'il recoit a cet égard.

10) Puisque la sollicitation d’i eggseurs qualifiés sous le régime de la dispense
pour sondage d'intérét en favu%r es émetteurs au stade du premier appel public a
I'épargne constituerait un actg visant a réaliser une opération sur titres, I'émetteur et le
courtier en placement agi pour le compte de celui-ci ne pourraient se prévaloir de
la dispense si 'émetteu ait 'objet d’'une interdiction d’opérations.

11) Les autoriié valeurs mobilieres invitent les émetteurs et les courtiers en
placement a CQ{ r les indications données a l'article 6.10 de la présente instruction
générale. Ell récisent aussi que les émetteurs et les courtiers en placement
devraient en place des procédures visant a empécher les «fuites» d'information
vanx t du prospectus provisoire pour un premier appel public a I'épargne.

a
6% Les activités de publicité ou de commercialisation pendant le délai
, N

@ ente

1) La Iégislation en valeurs mobiliéres prévoit certaines exceptions a l'obligation de
prospectus pour des activités restreintes de publicité ou de commercialisation pendant
le délai d’attente, qui va de l'octroi du visa pour le prospectus provisoire a l'octroi du
visa pour le prospectus définitif. Malgré I'obligation de prospectus, il est permis pendant
le délai d’attente:
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a) de diffuser un avis concernant le prospectus provisoire (au sens du
reglement) qui comporte les éléments d’information suivants:

- il indique les titres qu'il est projeté d’émettre,
- il précise le prix des titres, s'il est alors établi; 6

- il indigue le nom et l'adresse d’'une personne auprés de laque Q est
possible de souscrire ou d’acheter des titres,

a la condition qu'il indique également le nom et I'adresse a’&personne

aupres de laquelle on peut obtenir le prospectus provisoire et qu'il ¢ t la mention
prévue au paragraphe 1 de l'article 13.1 du réglement;

b) de diffuser le prospectus provisoire; (1/

C) de fournir un sommaire des modalités v‘se, si les conditions de
l'article 13.5 du reglement sont remplies;

d) de fournir des documents de merC|aI|sat|on si les conditions
eénoncées dans l'article 13.7 du reglement s lie

e) de solliciter des indications@nteret de souscripteurs ou d’acquéreurs
éventuels, pour autant que, avant c Sollicitation ou dés que le souscripteur ou
'acquéreur éventuel a indiqué son i t pour la souscription ou I'achat des titres, un
exemplaire du prospectus provis@g I soit transmis.

2) L'utilisation de toute, adtre information ou de tout autre document de
commercialisation pend élai d’attente entrainerait une contravention a I'obligation
de prospectus.

3) Sous le cw d’indiquer les titres comme il est précisé au sous-paragraphe a
du paragraph% 'émetteur ou le courtier ne peut donner un résumé des
caractéristiqu ommerciales de I'émission. Ces éléments sont exposés dans le
prospect visoire qui est censé constituer le principal document d’information
jusqu du visa pour le prospectus définitif. Les activités de publicité ou de
com Ilsatlon permises pendant le délai d’attente visent essentiellement a informer
e@llc de la disponibilité du prospectus provisoire.

%’ Pour indiquer les titres qu’il est projeté d’émettre comme il est indiqué au sous-
paragraphe a du paragraphe 1, le document de publicitt ou servant a la
commercialisation peut seulement donner les éléments d’information suivants:

- indiquer si les titres sont des titres de créance ou des actions d’une
société par actions ou des participations dans une entité dépourvue de la personnalité
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juridique (p. ex., des quote-parts dans la propriété d’'un film) ou des parts sociales dans
une société de personnes,

- nommer I'émetteur dans le cas de I'émetteur assujetti, ou indiquer et
décrire brievement l'activité de I'’émetteur dans le cas de I'émetteur qui n’est pas déja
eémetteur assujetti (la description de I'activité doit étre faite en termes généraux et ne
devrait pas chercher a résumer I'emploi des fonds projeté), 6

- indiquer, sans donner de détails, si les titres donnent au porteur @)lt a
un traitement fiscal particulier,

- indiquer combien de titres seront offerts. Q\s

1) Les dispositions relatives au sommaire des modalit's(tlpe, aux articles 13.5
et 13.6 du reglement, a larticle 7.5 du Réglement 44191, a larticle 9A.2 du
Reglement 44-102 et a l'article 4A.2 du Réglement 44 1 permettent au courtier en
placement de fournir un sommaire des modalités typ investisseur éventuel si les
conditions prévues a la disposition applicable sont rebq

6.5A. Sommaire des modalités type

Le courtier en placement qui s’appui s dispositions doit étre inscrit a titre
de courtier en placement (& moins qu un d{pense d’'inscription soit ouverte dans les
circonstances) dans tout territoire ou il e I'activité de courtier, y compris les actes
visant la réalisation d’une opération s res (comme la fourniture d’'un sommaire des
modalités type a un investisseur). v

2) Un «sommaire des m gﬁ%s type» s’entend, au sens du réglement, d'une
communication écrite concegant un placement de titres au moyen d’'un prospectus qui

ne contient que linform révue aux paragraphes 2 et 3 de l'article 13.5 ou aux
paragraphes 2 et 3 de | le 13.6 du reglement, aux paragraphes 2 et 3 de l'article 7.5
du Reglement 44-1 X paragraphes 2 et 3 de l'article 9A.2 du Reglement 44-102 ou

aux paragraphes 2§®d3 de l'article 4A.2 du Réglement 44-103 au sujet d’'un émetteur,
de titres ou lacement. La définition exclut l'avis concernant le prospectus
provisoire et | concernant le prospectus définitif, chacun au sens du reglement.

maire des modalités type est assujetti aux dispositions de la législation en
valeu'ﬁ&nobllleres applicable qui interdisent les déclarations fausses ou trompeuses. Il
n outre comporter les mentions prévues au paragraphe 2 des articles 13.5 et 13.6
eglement, au paragraphe 2 de l'article 7.5 du Reglement 44-101, au paragraphe 2
larticle 9A.2 du Réglement 44-102 et au paragraphe 2 de larticle 4A.2 du
Reglement 44-103, selon le cas.

4) Si un sommaire des modalités type est fourni pendant le délai d’attente ou aprés

le visa du prospectus définitif, le sous-paragraphe b du paragraphe 1 des articles 13.5
et 13.6 du reglement exige que toute l'information qu'il contient au sujet de I'émetteur,
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des titres ou du placement, sauf les coordonnées du courtier en placement ou des
placeurs, soit présentée dans le prospectus provisoire ou le prospectus définitif,
respectivement, ou en soient tirés.

Dans le méme ordre d'idées, si un sommaire des modalités type pour une
acquisition ferme visée a la partie 7 du Reglement 44-101 est fourni avant le dép6t du
prospectus provisoire, le sous-paragraphe c¢ du paragraphe 1 de l'article 7.5 de@
reglement exige que toute l'information qu’il contient réponde a l'une des conle
suivantes:

- elle est présentée dans un document visé a la dispositi
paragraphe c du paragraphe 1 de l'article 7.5 de ce reglement ou en est N&®

- elle sera présentée dans le prospectus provisoire dé%s&ubséquemment

Ou en sera tirée. q/

Si un sommaire des modalités type est fourni relatlv et a une tranche de titres
offerts sous le régime du prospectus préalable et cor?ﬂﬂement a un prospectus
préalable de base définitif, le sous-paragraphe b du raphe 1 de larticle 9A.2 du
Reglement 44-102 exige que toute l'information d\ contient réponde a l'une des
conditions suivantes:

- elle est présentée dans ur, ument visé a la disposition i du sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de l'articl 2 de ce reglement ou en est tirée;

- elle sera présentée le supplément de prospectus préalable
applicable déposé subséquemmest ok en sera tirée.

de base — RFPV, le paragraphe b du paragraphe 1 de larticle 4A.2 du
Reglement 44-103 exig& gue toute l'information qu’il contient réponde a l'une des

conditions suivantesQ.

- @ présentée dans un document visé a la disposition i du sous-
a

Si un sommaire des 'ﬁda ités type est fourni aprés le visa du prospectus définitif

paragraphe ragraphe 1 de l'article 4A.2 de ce réglement ou en est tirée;

®elle sera présentée dans le prospectus avec supplément - RFPV déposé
subse&hemment Ou en sera tiree.
% A cet égard, si le courtier en placement inclut dans un sommaire des modalités
e relatif a une acquisition ferme, au placement d’une tranche de titres au moyen d’un
prospectus préalable ou a un placement sous le régime de fixation du prix apres le visa
de linformation qui n’est pas encore publique, I'émetteur et lui devraient prendre en
considération les questions de communication sélective d’information et prendre des
mesures pour veiller au respect des dispositions de la législation en valeurs mobilieres
applicable a la communication sélective d’'information, aux opérations d'initiés et a la
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communication d’information privilégiée (ces dispositions sont résumées aux
articles 3.1 et 3.2 de lInstruction générale 51-201 : Lignes directrices en matiére de
communication de l'information (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09)). Si, par exemple,
linformation pourrait avoir une incidence sur le cours des titres de I'émetteur, elle
devrait étre diffusée par communiqué avant d'étre incluse dans un sommaire des
modalités type. Si cette information constituait un changement important, elle serait
assujettie aux obligations relatives aux communiqués et aux déclarations
changement important prévues a la partie 7 du Réglement 51-102. r\

5) Un sommaire des modalités type ne peut étre fourni que si le pr%pectus
applicable a été visé dans le territoire intéressé. De méme, le sommaire odalités
type relatif a une acquisition ferme visée a la partie 7 du Reglement 44-1 peut étre
fourni que si le prospectus provisoire sera déposé dans le territoire int?&é.

6.5B. Documents de commercialisation (19

1) Les dispositions relatives aux documents de com\@cialisation prévues aux
articles 13.7 et 13.8 du reglement, a l'article 7.6 du Regl nt 44-101, a l'article 9A.3
du Réglement 44-102 et a l'article 4A.3 du Regleme 103 permettent a un courtier
en placement de fournir des documents de cowcialisation a un investisseur
éventuel si les conditions de la disposition appli sont réunies.

Le courtier en placement qui s’app, 'é‘\ur ces dispositions doit étre inscrit a titre
de courtier en placement (a moins qu’u yspense d'inscription soit ouverte dans les
circonstances) dans tout territoire ou ilfleXerce l'activité de courtier, y compris les actes
visant a réaliser une opération sig»IMes (comme la fourniture de documents de
commercialisation & un investisst.

2) Un «document de c m'}rcialisation» s’entend, au sens du réglement, d'une
communication écrite co nt un placement de titres au moyen d’un prospectus qui
est destinée aux inves@urs éventuels et qui contient des faits importants au sujet
d’'un émetteur, de@es ou d'un placement. La définition exclut le sommaire des
modalités type, Q concernant le prospectus provisoire et l'avis concernant le
prospectus déefggi™Etlle ne vise pas a inclure d’autre forme de communication entre un

courtier en pl ent et un investisseur, comme une lettre d’accompagnement ou un
courriel a est joint un exemplaire du prospectus, un sommaire des modalités type
ou des ents de commercialisation mais qui ne comporte pas de fait important au
sujet ‘'emetteur, des titres ou du placement.

% Les dispositions interprétatives applicables des réglements relatifs au prospectus
cisent aux articles 13.7 et 13.8 du reglement, a l'article 7.6 du Reglement 44 101, a
l'article 9A.3 du Réglement 44-102 et a l'article 4A.3 du Reglement 44-103, que le fait
de «fournir» est assimilé au fait de montrer les documents de commercialisation a une
personne sans lui permettre de les conserver ou d’en tirer de copie. Cela signifie que
les reglements s’appliquent non seulement aux situations ou les documents de
commercialisation sont fournis physiquement a un investisseur éventuel, mais aussi a
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celles ou on lui montre des documents de commercialisation qu’il n'est pas autorisé a
conserver. Les reglements s’appliqueraient ainsi a un investisseur éventuel a qui l'on
montre une version papier des documents de commercialisation durant une rencontre
ou toute autre interaction avec un courtier, mais qui ne peut la conserver. De méme, ils
s’appligueraient a un investisseur éventuel a qui on en montre une version sur un écran
de projection ou un ordinateur portatif.

4) Les documents de commercialisation sont assujettis aux dispositions db\@
législation en valeurs mobiliéres applicable qui interdisent les déclarations fa ou
trompeuses. L’'émetteur et les courtiers en placement concernés devrai donc
appuyer les déclarations contenues dans les documents de commercialis?u sur des
faits raisonnables. Les autorités en valeurs mobiliéres rappellent les N teurs a la
prudence lorsqu’ils incluent de l'information concernant des projetsg}ers dans ces
documents, car cette information serait considérée comme de I'«ipforratition écrite», au
sens du Reéglement 43-101 sur [linformation concernarva¥y projets miniers
esya

(chapitre V-1.1, r. 15), et devrait respecter les obligations pré r ce réglement.

Les documents de commercialisation doivent cont¢P¥ les mentions prévues au
paragraphe 5 des articles 13.7 et 13.8 du réglement, aragraphe 5 de l'article 7.6 du
Reglement 44-101, au paragraphe 5 de larticle M du Reglement 44-102 et au
paragraphe 6 de l'article 4A.3 du Réglement 44; @ selon le cas, ou des mentions du
méme genre. (i/

En outre, le sous-paragraphe c @aragraphe 1 des articles 13.7 et 13.8 du
reglement, le sous-paragraphe c paragraphe 1 de [larticle 9A.3 du
Reglement 44-102 et le sous-para e ¢ du paragraphe 1 de larticle 4A.3 du
Réglement 44-103 prévoient g sMla page de titre ou le sommaire du prospectus
contient des mises en garde Q{Z)as, sauf les mentions obligatoires (par exemple, la
convenance du placement, ne condition importante a la cléture du placement ou un
facteur de risque clé), le ments de commercialisation doivent contenir les mémes
mises en garde. Par e le, si la page de titre du prospectus contient une mise en
garde en gras sel qguelle les titres offerts ne conviennent qu’aux investisseurs
disposés a risqu erte de leur investissement, les documents de commercialisation
i é €me mise en garde. En revanche, l'obligation ne s’appliquerait pas
atoire qui doit figurer en gras sur la page de titre d’un prospectus (par
rmément a la rubrique 1.8, au paragraphe 3 de la rubrique 1.9 et au
de la rubrique 1.11 de I'’Annexe 41-101A1).

exemple,
paragr

ente ou apres le visa du prospectus définitif, le sous-paragraphe b du paragraphe 1

s articles 13.7 et 13.8 du reglement exigent que toute I'information contenue dans les
documents de commercialisation au sujet de I'émetteur, des titres ou du placement,
sauf les coordonnées du courtier en placement ou des placeurs et linformation
comparative, soit présentée dans le prospectus simplifié ou le prospectus définitif,
respectivement, ou en soit tiréee. Par exemple, les documents de commercialisation
fournis pendant le délai d’attente ne pourraient inclure qu'une fourchette estimative du

@Dans le cas de documents de commercialisation fournis pendant le délai
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prix d’offre ou du nombre de titres si cette estimation figurait dans le prospectus
provisoire ou sa modification.

De méme, si des documents de commercialisation pour une acquisition ferme
visée a la partie 7 du Réglement 44-101 sont fournis avant le dép6t du prospectus
provisoire, le sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1 de l'article 7.6 du Réglement 44-101
exige que toute linformation qu’ils contiennent réponde a l'une des conditi(@j
suivantes: N

- elle est présentée dans un document visé a la disposition i %sous-
paragraphe c du paragraphe 1 de l'article 7.6 de ce réeglement ou en est t|r

- elle sera présentée dans le prospectus provisoire depos%asequemment
ou en sera tirée.

Si des documents de commercialisation sont fournis ement au placement
d’'une tranche de titres au moyen d’'un prospectus préalab base définitif, le sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 9A.3 du Regl t 44-102 exige que toute
l'information qu’ils contiennent réponde a I'une des cora‘tBo S suivantes:

- elle est présentée dans un docu V|se a la disposition i du sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 96{ e reglement ou en est tirée;

) ) r ) )
- elle sera présentée dans& supplément de prospectus préalable
applicable déposé subséguemment ouera tirée.

Si des documents de co r?a;isation sont fournis aprés le visa du prospectus
définitif de base — RFPV, le s@aragraphe b du paragraphe 1 de l'article 4A.3 du
Reglement 44-103 exige qug toute I'information qu’ils contiennent réponde a l'une des
conditions suivantes:

elle es@,nesentee dans un document visé a la disposition i du sous-
paragraphe b du raphe 1 de l'article 4A.3 de ce reglement ou en est tirée;

- era présentée dans le prospectus avec supplément - RFPV déposé
subséqu t ou en sera tirée.

\Acet €gard, si 'émetteur et le courtier en placement incluent dans les documents

d mmercialisation relatifs a une acquisition ferme, au placement d’'une tranche de
au moyen d’un prospectus préalable ou a un placement sous le régime de fixation

prix apres le visa de l'information qui n’est pas encore publique, ils devraient prendre

en considération les questions de communication sélective d’'information, et prendre
des mesures pour veiller au respect des dispositions de la Iégislation en valeurs
mobiliéres applicable a la communication sélective d’information, aux opérations
d’initiés et a la communication d’information privilégiée (ces dispositions sont résumées
aux articles 3.1 et 3.2 de I'Instruction générale 51-201 : Lignes directrices en matiere de
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communication de l'information (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09)). Si, par exemple,
linformation pourrait avoir une incidence sur le cours des titres de I'émetteur, elle
devrait étre diffusée par communiqué avant d’étre incluse dans des documents de
commercialisation. Si cette information constituait un changement important, elle serait
assujettie aux obligations relatives aux communiqués et aux déclarations de
changement important prévues a la partie 7 du Réglement 51-102.

En vertu des dispositions susmentionnées, il est permis d’inclure dan @
documents de commercialisation de l'information tirée du prospectus et de I'inf tion
dont la présentation differe de celle du prospectus. Ainsi, il est permis de résu dans
les documents de commercialisation I'information figurant dans le prospec pplicable
ou dy inclure des graphiques ou des diagrammes fondés sur des@ s tirés du

prospectus. >

6) Selon sa définition dans les reglements relatifs au ?ﬁactus, I'expression
«information comparative» s’entend de [linformation qui des émetteurs en
comparaison. Cette information peut reposer sur dive cteurs, notamment la
capitalisation boursiere, le cours des titres sur un marché oute autre caractéristique.
L'émetteur et le courtier en placement qui souhaitent n%z engager leur responsabilité
civile en vertu de la législation en valeurs mobllleret\Q r de l'information comparative
contenue dans les documents de comme @atlon doivent se conformer au
paragraphe 4 des articles 13.7 et 13.8 du reg Iﬁi}lt, au paragraphe 4 de l'article 7.6 du
Reglement 44-101, au paragraphe 4 d ticle 9A.3 du Reglement 44-102 et au
paragraphe 5 de l'article 4A.3 du Régl@wt 44-103, selon le cas. En vertu de ces
dispositions, I'émetteur peut retirer d@n ormation comparative et toute information
connexe du modéle des documents?& ommercialisation avant de le déposer lorsque
les conditions suivantes sont réugses:

- l'information ¢ g}fative et toute information connexe se trouvent dans
une partie distincte du mgQNg/des documents de commercialisation;

le mod%des documents de commercialisation déposé contient une note
preC|sant que Im@ tion comparative et toute information connexe ont été retirées, a
la condition q Ote suive immédiatement I'endroit ou se serait trouvée I'information

retirée; 0

®si le prospectus est déposé dans le territoire intéressé, une version

compkly du modéle des documents de commercialisation contenant linformation
C arative et toute information connexe est transmise a l'autorité en valeurs
ilieres; sous réserve de la législation de chaque territoire en matiere d’'acces a
wiformation, si la version complete est transmise en vertu des reglements relatifs au
prospectus, l'autorité en valeurs mobilieres ou I'agent responsable de chaque territoire

ne mettra pas ces documents a la disposition du public;
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- la version compléte du modéle des documents de commercialisation
contient I'information visée au sous-paragraphe d du paragraphe 4 de l'article 13.7 du
reglement.

Cependant, linformation comparative contenue dans les documents de
commercialisation fournis a un investisseur serait assujettie aux dispositions de la
législation en valeurs mobiliéres applicable qui interdisent les déclarations fausses
trompeuses. N

7) Le sous-paragraphe d du paragraphe 1 des articles 13.7 et 13.8 du réglgbnt, le
sous-paragraphe d du paragraphe 1 de l'article 7.6 du Reglement 44- le sous-
paragraphe d du paragraphe 1 de larticle 9A.3 du Reglement 44\3\ t le sous-
paragraphe d du paragraphe 1 de l'article 4A.3 du Reéglement 44-10 oient que le
modele des documents de commercialisation doit étre approuveé p, it par 'émetteur
et le chef de file avant que ces documents ne soient fournis ?Qinvestisseur. Cette
approbation peut étre donnée par courriel.

L'expression «modele» est définie a l'article 1.1 dyreglement. Elle désigne une
version d'un document qui contient des blancs % ettant I'ajout d’information
conformément au paragraphe 2 de l'article 13.7 ou u reglement, au paragraphe 2

de larticle 7.6 du Reglement 44-101, au graphe 2 de [larticle 9A.3 du
Reglement 44-102 ou au paragraphe 3 Iprticle 4A.3 du Reéglement 44-103.
L’expression «version a usage limité» degj quant a elle un modéle dans lequel les

blancs ont été remplis par de I'informatiomgcdnformément a I'une de ces dispositions. Un
modeéle ne peut contenir d’'autres bla@ permettant d’ajouter de l'information a une
version a usage limité. v

Les dispositions susme (biees précisent que si un modéle des documents de
commercialisation est appr r’%ar écrit par 'émetteur et le chef de file et dépose, le
courtier en placement p urnir une version a usage limité de ces documents qui
présente l'une quelcond es caractéristiques suivantes:

- eIIe,@g une date qui differe de celle du modele;
- &omporte une page de titre qui mentionne le courtier en placement,
les placel® investisseur ou un groupe d’investisseurs en particulier;
\A elle contient les coordonnées du courtier en placement ou des placeurs;

<;s - la forme du texte, notamment la police, la couleur ou la taille, differe de
le du modele;

- si elle est fournie aprés le visa du prospectus définitif de base — RFPV,
elle renferme l'information visée au sous-paragraphe e du paragraphe 3 de l'article 4A.3
du Reglement 44-103 (I'«information qui peut étre différée dans le régime de fixation du
prix apres le visa»).
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Par conséquent, a I'exception des blancs pour la date, la page de titre, les
coordonnées ou linformation qui peut étre différée dans le régime de fixation du prix
apres le visa dont il est question ci-dessus, le modele des documents de
commercialisation doit renfermer toute l'information que I'émetteur et les placeurs
souhaiteraient que le courtier en placement puisse fournir dans une version a usage

limité. 6

En revanche, les réglements relatifs au prospectus prévoient que, si | @éle
des documents de commercialisation est divisé en parties distinctes par®guet, le
courtier en placement peut fournir une version a usage limité de ces doc ts qui se
compose uniguement d’une ou de plusieurs de ces parties. 0

aprés le visa du prospectus définitif, le sous-paragraphe g aragraphe 1 des

articles 13.7 et 13.8 du reglement exigent que les documgnts{de commercialisation

soient accompagnés d’'un exemplaire du prospectus Er@oire ou du prospectus
a

8) Si des documents de commercialisation sont fournis pendaEL: le &¢élai d’attente ou

définitif, respectivement, et de leurs modifications. Les do ents de commercialisation
ne peuvent étre fournis que si le prospectus applic été visé dans le territoire
intéresseé. N

De méme, si les documents de com e(rbalisation pour une acquisition ferme
visée a la partie 7 du Réglement 44-10‘1 t fournis avant le dép6t du prospectus
provisoire, ils ne peuvent étre fournis quesgi }e prospectus sera déposeé dans le territoire
intéressé. Conformément au sous-paaphe g du paragraphe 1 de larticle 7.6 du
Reglement 44-101, au moment d€NICtroi du visa du prospectus provisoire pour
'acquisition ferme, un exemplae® du prospectus doit étre transmis a chaque
investisseur éventuel qui a reqsgl documents de commercialisation et manifesté un

ye

intérét a acquérir ou a sous6e s titres.

Les documents @commercialisation relatifs au placement d’'une tranche de

titres au moyen d'u pectus préalable de base définitif ne peuvent étre fournis que
si le prospectu té visé dans le territoire intéressé. Conformément au sous-
paragraphe g agraphe 1 de l'article 9A.3 du Reglement 44-102, les documents de

commerciali
de base

applic

doivent étre accompagnés d’'un exemplaire du prospectus préalable
#if, de ses modifications et de tout supplément de prospectus préalable
i a été déposé.

Les documents de commercialisation ne peuvent étre fournis aprés le visa du
pectus définitif de base — RFPV que si le prospectus a été visé dans le territoire
eressé. Le sous-paragraphe g du paragraphe 1 de [larticle 4A.3 du
Reglement 44-103 exige que les documents de commercialisation soient accompagnés
d’'un exemplaire de I'un des documents suivants:

- le prospectus définitif de base — RFPV et ses modifications;
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- s'il a été déposé, le prospectus avec supplément — RFPV et ses
modifications.

L’Instruction générale 11-201 relative a la transmission électronique de
documents (Décision 2011-PDG-0183, 2011-11-17) expose les circonstances dans
lesquelles un prospectus peut étre transmis par voie électronique. Si le courtier en
placement a déja transmis a un investisseur une version papier ou électronique@
prospectus et de ses modifications conformément a la Iégislation en valeurs mobilil
applicable, il peut inclure un hyperlien vers une version électronique du pros S et
de ses modifications avec les documents de commercialisation ultérieurs_ e es a
linvestisseur s’il N’y a pas eu de modification additionnelle du prospectﬁsui ait étée
déposée et visée. Le courtier en placement devrait veiller a ce que estinataire
puisse reconnaitre facilement lequel des documents transmis dans I’ lien constitue

le prospectus. q

9) Le sous-paragraphe e du paragraphe 1 des articles 137 eiA3.8 du reglement, le
sous-paragraphe e du paragraphe 1 de l'article 7.6 du Rgg)ement 44-101, le sous-
paragraphe e du paragraphe 1 de larticle 9A.3 du R ment 44-102 et le sous-
paragraphe e du paragraphe 1 de l'article 4A.3 du @I ment 44-103 exigent qu’un
modele des documents de commercialisation soit débQ au moyen de SEDAR au plus
tard le jour ou les documents de commercialisa ont fournis pour la premiere fois a
un investisseur. A cet égard:

- le courtier en placement qu@haite se prévaloir de la dispense prévue a
larticle 13.7 du reglement et fo a un investisseur des documents de
commercialisation le méme jour 01‘?. rospectus provisoire est déposé et visé doit
déposer le modéle de ces docu t3 avec le prospectus provisoire conformément a la
disposition vii du sous-paragrap{g du paragraphe 1 de l'article 9.1 du réglement ou a
la disposition vii du sousgparagraphe a du paragraphe 1 de larticle 4.1 du
Reéglement 44-101, selo S;

- le cou@r,en placement qui souhaite se prévaloir de l'article 13.8 du
reglement et fougnIN® un investisseur des documents de commercialisation le méme
jour ou le pr us deéfinitif est déposé et visé doit déposer le modele de ces
documents @& le prospectus définitif conformément au sous-paragraphe xiv du
paragrap e l'article 9.2 du réglement ou au sous-paragraphe xii du paragraphe a
de larti du Reglement 44 101, selon le cas;

- lorsqu’'un modele des documents de commercialisation est déposé au
en de SEDAR a l'occasion du dép6t d'un prospectus, il est généralement rendu
lic dans le délai d’'un jour ouvrable. Toutefois, dans le cas d'un modele des

documents de commercialisation pour une acquisition ferme visée a larticle 7.6 du
Reglement 44-101, celui-ci ne sera pas rendu public sur SEDAR avant le dépot et le
visa du prospectus provisoire;
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- le personnel des autorités en valeurs mobilieres ne donnera pas
d’«autorisation préalable» sur un modéle des documents de commercialisation;

- si un émetteur dépose un modéle des documents de commercialisation
aprés que le personnel d'une autorité en valeurs mobilieres a complété son examen
d’'un prospectus provisoire déposé et indiqgué sur SEDAR que celle-ci est préte a
recevoir la version définitive de ce prospectus, le dépdt du modéle des documentsgé
commercialisation pourra amener le personnel a réviser I'état du dossier sur SE
pour indiquer que l'autorité en valeurs mobilieres n’est pas préte a recevoir | ion
définitive de maniere a se ménager la possibilité d’'examiner le modele des d ents
de commercialisation.

10) Ainsi qu’il est mentionné dans la rubrique 36A.1 de '’Annexe 413&A1 et dans la
rubrique 11.6 de I'’Annexe 44-101A1, les documents de commercjglisa&ion ne peuvent,
en droit, modifier le prospectus provisoire, le prospectus définitif‘e@urs modifications.

11) Le modéle des documents de commercialisation dégo9é au moyen de SEDAR
doit étre inclus ou intégré par renvoi dans le prospect efinitif. L'investisseur qui
souscrit ou acquiert des titres placés au moyen prtospectif définitif peut donc
demander l'application des sanctions civiles pre par la législation en valeurs
mobilieres applicable dans le cas ou le model documents de commercialisation
contient des informations fausses ou trompeu gl,k 'Investisseur qui achete les titres sur

le marché secondaire peut demande plication des sanctions civiles pour
informations fausses ou trompeuses sur arché secondaire qui sont prévues par la
|égislation en valeurs mobilieres applic@bly dans le cas ou le modéle des documents de

commercialisation contient des info®&Ifons fausses ou trompeuses, pour les raisons

suivantes: (b

- le modéle des oghnents de commercialisation doit étre inclus ou intégré
par renvoi dans le pros définitif (ce dernier étant un «document essentiel» pour
I'application des sanctio iviles relatives au marché secondaire);

- le &e.des documents de commercialisation doit étre déposé et
constitue don§: «document» au sens des dispositions sur les sanctions civiles

relatives au € secondaire.

12) rospectus définitif ou sa modification modifie de l'information sur un fait
|mpo qui figurait dans les documents de commercialisation fournis pendant le délai
nte I émetteur doit faire ce qui suit:

@ - établir et déposer, au moment ou il dépose le prospectus définitif ou la

modification, une version modifiée du modeéle des documents de commercialisation qui
est soulignée pour indiquer I'information modifiée;
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- inclure dans le prospectus définitif ou la modification I'information prévue
au paragraphe 3 de la rubrique 36A.1 de '’Annexe 41-101A1 ou au paragraphe 3 de la
rubrique 11.6 de I'Annexe 44-101A1, selon le cas.

Des dispositions similaires s’appliquent au placement d’'une tranche de titres au
moyen d’un prospectus préalable de base ou a un placement sous le régime de fixation

du prix apres le visa. 6

Si le logiciel de comparaison de I'’émetteur ou de son fournisseur de s @s a
des problemes de formatage ou ne fonctionne pas correctement avec certains*types de
documents ou de formats, I'’émetteur devrait tenter de corriger le format u utiliser
un autre moyen pour faire ressortir les changements apportés aux ments de
commercialisation, comme l'utilisation du gras et des fonctions de Yynement d’un
progiciel afin de déposer au moyen de SEDAR des versionS@ nées faciles a

consulter. q/

13) On trouvera des indications sur les documents de c@ercialisation relatifs aux

fiducies de revenu et autres placements indirects a partie 5 de [IInstruction
générale 41-201 relative aux fiducies de revenu (% utres placements indirects
(Décision 2007-PDG-0127, 2007-07-05). f\

6.5C. Sommaire des modalités type et do,{ ts de commercialisation —

Observations générales -

Outre les obligations relativesx sommaires des modalités types et aux
documents de commercialisation RwaJles par le réglement relatif au prospectus
pertinent, I'émetteur et les coygjers en placement devraient consulter les autres
dispositions de la législation QX leurs mobilieres contenant des limitations ou des
interdictions relatives a la puglicité visant a susciter l'intérét pour I'émetteur ou pour ses

titres. Par exemple:

- le som@i;e des modalités type et les documents de commercialisation ne
doivent pas cont@ e déclarations interdites par la Iégislation en valeurs mobiliéres,
notamment:

0 au sujet de la revente, du rachat ou du remboursement des titres;

A = au sujet de la valeur future des titres;
%s - le sommaire des modalités type et les documents de commercialisation
Ivent respecter les obligations prévues par la législation en valeurs mobilieres en

matiere de déclarations relatives a l'inscription a la cote.
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6.6. Cahier vert

1) Certains courtiers établissent un résumé des principales modalités d'un
placement, appelé le cahier vert (green sheet), destiné a informer leurs représentants
inscrits durant le délai dattente. Or, la distribution du cahier vert au public
contreviendrait généralement a I'obligation de prospectus, a moins qu'’il ne respecte les
dispositions du reglement relatif au prospectus applicable au sommaire des modali@lé
type ou aux documents de commercialisation, ou de toute autre disposition
|égislation sur les valeurs mobilieres concernant l'information qui peut étre dj uee
pendant un placement au moyen d’un prospectus.

2) L’inclusion, dans un cahier vert ou dans une autre co ication de
commercialisation, d’une information importante qui n’est pas ée dans le
prospectus provisoire pourrait indiquer l'omission de révéler de Jacon complete,
véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant I’ﬁﬁ du placement, de
sorte que l'attestation donnée dans le prospectus pourrait gong#tuer une information
fausse ou trompeuse. On trouvera de plus amples indicatieéconcernant I'information
fournie sur le prix dans le cahier vert au paragraphe 2 article 4.2 de la présente
instruction générale et au paragraphe 2 de l'article 4.3:g 'Instruction générale relative
au Reglement 44-101 sur le placement de titres ab\ yen d’'un prospectus simplifié
(Décision 2005-PDG-0388, 2005-12-13). Q

é&ent demander des exemplaires du cahier
s. Toute divergence entre le contenu du
ut entrainer un retard de l'octroi du visa du
, dans les cas appropriés, donner lieu a des

3) Les autorités en valeurs mobilieres
vert dans le cadre de I'examen du prospg
cahier vert et le prospectus provisoir
prospectus définitif ou le refus du VV.
mesures d’application de la loi. (b

4) On trouvera des indic io'é sur les cahiers verts relatifs aux fiducies de revenu et
autres placements indir KESJans la partie 5, Documents de commercialisation, de
I'Instruction générale 1 relative aux fiducies de revenu et autres placements

indirects (Décision ;PDG-0127, 2007-07-05).
6.7. Activité ublicité ou de commercialisation aprés I'octroi du visa du
prospectu Itif

tivités de publicité ou de commercialisation qui sont permises pendant le
délaiﬂ.'l&t nte peuvent également étre faites dans des conditions similaires une fois que
Ie%a du prospectus définitif a été octroyé. De plus, il est permis de diffuser le
pectus et tout autre document déposé avec le prospectus ou mentionné dans le
spectus.

6.8. Sanctions et application de la loi

Toute contravention a I'obligation de prospectus du fait d’activités de publicité ou

de commercialisation est une affaire grave pouvant donner lieu a une interdiction
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d’opérations a I'égard du prospectus provisoire auquel ces activités de publicité ou de
commercialisation se rapportent. En outre, il se peut que le visa du prospectus définitif
portant sur le placement soit refusé. Dans les cas appropriés, des mesures
d’application de la loi peuvent étre mises en ceuvre.

6.9. Information publiée par les médias

1) Les autorités en valeurs mobilieres reconnaissent que I'émetteur n'a pat\@
contrdle sur les informations publiees par les médias; toutefois, I'émetteu @/rait
prendre les précautions voulues pour éviter que des informations gu peut
raisonnablement considérer comme visant la réalisation d’'un placemen%tltres ne
soient publiées par les médias a compter du moment ou il a décidé époser un
prospectus provisoire ou pendant le délai d’attente. >

2) Les autorités en valeurs mobilieres peuvent faire enqué les circonstances
entourant la publication par les médias d’'informations sur @ﬂetteur que l'on peut
raisonnablement considérer comme visant la réalisationad’'9n placement lorsqu’elle
intervient immédiatement avant ou pendant le délai d'at . Dans les circonstances
appropriées, des mesures d’application de la loi pourra‘rbé e mises en ceuvre.

3) Néanmoins, les autorités en valeurs mo '@s sont conscientes que I'émetteur
assujetti doit évaluer si la décision de travai e?t/un placement éventuel constitue un
changement important selon la législaligfNen valeurs mobilieres applicable. Si la
décision constitue un changement §mBortant, les dispositions relatives aux
communiqués et aux déclarations de o@ gement important contenues dans la partie 7
du Réglement 51-102 et les autr»IExtes de la législation en valeurs mobilieres
s’'appliquent. Toutefois, pour pas contrevenir aux restrictions relatives a la
précommercialisation qui so r?g'p)évues par la législation en valeurs mobilieres
applicable, les communiquég et les déclarations de changement important déposés

avant le dép6t du prosp rovisoire ou avant I'annonce d’une acquisition ferme en
vertu de larticle 7.2 d glement 44-101 devraient étre rédigés avec soin de sorte
gu'on ne puisse rai ablement penser qu’ils visent a promouvoir le placement de

titres ou a conditjoNer le marché. Il convient de limiter I'information donnée dans le
communiqué o@ eclaration de changement important a l'identification des titres que
'on prévoit é re sans donner de résumeé des caractéristiques commerciales de
I'émissio précisions devraient plutot figurer dans le prospectus provisoire, qui est
censéi uer le principal instrument d’information).

e De plus, aprés le dépbét du communiqué:

@ - 'émetteur ne devrait pas accorder d’entrevues aux médias au sujet du
placement projeté;

- le courtier en placement ne peut solliciter d’indications d'intérét avant le

visa du prospectus provisoire ou l'annonce d'une acquisition ferme en vertu de
l'article 7.2 du Réglement 44-101
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6.10. 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 mobilieres:

- Les autorités en valeurs mobilieres considerent qu’il n’est pas apprq@

pour les administrateurs et les dirigeants de I'’émetteur d'accorder des entre aux
médias immeédiatement avant ou pendant le délai d’attente. Par contre, il t étre
approprié pour les administrateurs et les dirigeants de répondre aux ndes de

analystes en valeurs mobilieres, des analystes financiers, les médias ute personne
ayant un intérét pour ces renseignements. q
.

- En vertu de l'obligation de prospectus, I'émettej glorait eviter de fournir,

renseignements spontanées de nature factuelle présentées par des a::uq aires, des

pendant la période du placement, de l'information allant la de ce qui est donné
dans le prospectus. Par conséquent, au cours du placem u moyen d’un prospectus
(qui va du commencement du placement au sens cgap ragraphe 4 de larticle 6.4
jusqu’a sa cloture), les administrateurs et les dirigea?\ e I'émetteur ne devraient faire
une déclaration constituant une prévision, une tion ou une prédiction au sujet de
la performance financiére future que si elle egla,aussi contenue dans le prospectus.

L'information prospective incluse dan prospectus doit étre conforme aux
articles 4A.2 et 4A.3 et a la partie 4B, sel cas, du Reglement 51-102.
- Les autorités en valeu bilieres sont conscientes que les placeurs et

leurs avocats n’'informent parfoisggueMes membres du groupe de travail des restrictions
relatives a la précommercialis& et a la commercialisation qui sont prévues par la
législation en valeurs mobili&yes. Cependant, il se trouve souvent des situations ou des
administrateurs et dirige &e I'émetteur qui ne font pas partie du groupe de travail
viennent en contact aveglgs médias avant ou aprés le dépbt du prospectus provisoire.
Leurs discussions les médias sont assujetties aux mémes restrictions. Les
membres du gro% e travail, notamment les placeurs et leurs avocats, chercheront
habituellemen ue les autres dirigeants et administrateurs de I'émetteur (ainsi que
ceux d’'un eur ou d'un porteur vendeur) qui peuvent venir en contact avec les
médias sef eux aussi, bien au fait des restrictions en matiere de commercialisation
etdec nication de l'information.

%- L'un des moyens pris par les émetteurs, les courtiers et les autres
%’cipants au marché pour éviter de se livrer a des activités de publicité ou de
mercialisation contrevenant a la législation en valeurs mobilieres, que ce soit
intentionnellement ou par inadvertance, consiste a élaborer, a mettre en ceuvre, a
maintenir et a faire respecter des procédures de communication d’information.

Si un administrateur ou un dirigeant d’'un émetteur (ou d’un promoteur, d’un
porteur vendeur, d’'un placeur ou de toute autre personne participant & un placement
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imminent) fait une déclaration aux médias aprés qu'il ait été décidé de déposer un
prospectus provisoire ou pendant le délai d'attente, les préoccupations d’ordre
réglementaire que cela souleve concernent notamment le contournement des
restrictions en matiere de précommercialisation et de commercialisation, I'information
sélective et I'accés inégal a l'information, le conditionnement du marché et I'absence
des sanctions civiles liées au prospectus. Outre les sanctions et les mesures
d’application de la loi mentionnées a l'article 6.8 de la présente instruction générale
personnel d'une autorité en valeurs mobilieres peut obliger I'émetteur a prehgé
d’autres mesures correctives, notamment:

- expliqguer pour quelles raisons les procédures de comn%ation de
linformation de I'émetteur n'ont pas empéché la personne de faire la ration aux
médias et de quelle fagon ces procédures seront améliorées; >

- respecter une période de «refroidissement» avan pot du prospectus
définitif;

- inclure la déclaration dans le prospectus de gu’elle sera soumise aux
sanctions civiles prévues par la législation en valeurs rﬂyil eres;

- publier un communiqué réfutant | aration si elle ne peut étre incluse
dans le prospectus (par exemple, parc elle est incorrecte ou indument
promotionnelle) et indiquer dans le prosp% 'objet du communiqué.

6.11. Déclarations trompeuses ou f es

Outre l'interdiction des actpsi ég de publicité ou de commercialisation qui découle
de I'obligation de prospectus, Ip\l' islation en valeurs mobilieres de certains territoires
interdit a toute personne de €@ire ‘des déclarations trompeuses ou fausses dont on peut

raisonnablement penser s auront un effet significatif sur le cours ou la valeur des
titres. Par conséquent, émetteurs, les courtiers et leurs conseillers doivent non
seulement veiller a ue les activités de publicité ou de commercialisation soient

exercées dans le .réghect de l'obligation de prospectus, mais ils doivent aussi veiller a
ce que toutes eclarations faites a l'occasion de ces activités de publicité ou de
commercialisaNO¥f ne soient pas fausses ou trompeuses et soient faites dans le respect
de la Iégi@ en valeurs mobilieres.

6.12.®nces de présentation

é Les articles 13.9 et 13.10 du réglement, larticle 7.7 du Reéeglement 44-101,
ticle 9A.4 du Reglement 44-102 et I'article 4A.4 du Reglement 44-103 portent sur les
séances de présentation a l'intention des investisseurs. Ces dispositions et la définition
de «séance de présentation» a larticle 1.1 du Réglement 41-101 s’appliquent aux
séances de présentation tenues en personne, par conférence téléphonique, sur Internet
ou par dautres moyens électroniques. Les dispositions s’appliquent également au
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courtier en placement qui enregistre une séance de présentation en direct pour en faire
ensuite une version audio ou audiovisuelle a l'intention d’investisseurs.

2) Bien que des membres des médias puissent assister a une séance de
présentation, ils ne devraient pas y étre expressément invités par I'’émetteur ou par un
courtier en placement. Les autorités en valeurs mobilieres précisent que les séances de
présentation sont destinées aux investisseurs éventuels et ne sont pas des conféren(ﬁ
de presse a lintention des médias. En outre, les émetteurs et les courtier
placement ne devraient pas promouvoir un placement au moyen d’un prospec ans
les médias. A cet égard, voir les indications données aux articles 6.9 et 6.10.

3) Le paragraphe 3 des articles 13.9 et 13.10 du reglement, le p aphe 3 de
larticle 7.7 du Reéglement 44-101, le paragraphe 3 de Igbe 9A.4 du
Reglement 44-102 et le paragraphe 3 de l'article 4A.4 du Réglemgnt«&4-103 prévoient
gue le courtier en placement qui tient une séance de pré%@ion doit établir et

respecter des procédures raisonnables pour faire ce qui suit:

- demander a tout investisseur qui assiste a?'seance de présentation en
personne, par conférence téléphonique, sur Intefyt ou par dautres moyens
électroniques de donner son nom et ses coordonnéeb'\

, tenir un registre de toute infornl{icrrijournie par l'investisseur;
r

- fournir a I'investisseur un exc@laire du prospectus applicable et de toutes
ses modifications.

En revanche, l'article 13.14 d réglement et I'article 4A.5 du Reglement 44-103
prévoient une exception qui f he, pour une séance de présentation de certains
premiers appels publics a I'égarghe canado-ameéricains, I'investisseur qui y assiste peut
donner son nom et ses ¢ nées de facon volontaire.

Dans le cas
moyens électronigu
I'Instruction ¢
moyens élegt

e séance de présentation tenue sur Internet ou par d’autres
» ON Se reportera aux procédures recommandées a l'article 2.7 de
ne 47-201, Les opérations sur titres a l'aide d’Internet et d’autres
jues et, au Québec, de 'Avis 47-201 relatif aux opérations sur titres a
et d’autres moyens électroniques.

4) \Jx courtier en placement ne peut fournir de documents de commercialisation a
u%estisseur assistant a une séance de présentation que si ces documents sont
@ormes aux dispositions applicables a ce type de document, prévues aux

Icles 13.7 et 13.8 du reglement, a l'article 7.6 du Réglement 44-101, a l'article 9A.3
du Reglement 44-102 et a l'article 4A.3 du Réglement 44-103, selon le cas. Dans ce
contexte, se reporter a I'exposé sur la notion de «fournir» au paragraphe 3 de
l'article 6.5B de la présente instruction générale. Par exemple, les dispositions
s’appliqueraient lorsqu’on présente a un investisseur éventuel une version des
documents de commercialisation sur un écran projecteur durant une séance de
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présentation tenue en personne. Elles s’appliqueraient également lorsqu’un investisseur
eventuel peut visionner un diaporama des documents de commercialisation durant une
séance de présentation tenue sur Internet, en direct ou enregistrée.

Les dispositions susmentionnées exigent qu’'un modéle des documents soit
déposé au moyen de SEDAR au plus tard le jour ou ces documents sont inclus ou
intégrés par renvoi pour la premiére fois dans le prospectus applicable. 6

Cependant, larticle 13.12 du réglement, l'article 7.8 du Reglement @101,
l'article 9A.5 du Reglement 44-102 et l'article 4A.6 du Réglement 44-103 prévbigat une
exception a ces obligations de dépot et d’'intégration par renvoi pour les d%ments de
commercialisation relatifs a des séances de présentation de certa’\ lacements
canado-américains. L'exception ne s’appliqgue qu’aux documents de B&nercialisation
fournis relativement a la séance de présentation. L'émetteurgui?se prévaut de
I'exception doit notamment transmettre un modeéle des documerg@ commercialisation
a l'autorité en valeurs mobiliéres de chaque territoire du Cangda @t le prospectus a été
déposé. Sous réserve de la législation de chaque terrilQird en matiere d'acces a
linformation, la politique de l'autorité en valeurs mobilié u de l'agent responsable
consiste a ne pas rendre public le modele des urments de commercialisation
transmis en vertu du réglement relatif au prospectusb{g cable.

5) Auparavant, les émetteurs tenant sur n(e}y%[ une séance de présentation d'un
premier appel public a I'épargne traqs rg\talier demandaient une dispense des
restrictions relatives au délai d’attente pr s par la législation canadienne en valeurs
mobiliéres. Or, compte tenu des dis Ions relatives aux séances de présentation
susmentionnées et des exceptions P certains placements canado-ameéricains, les
autorités en valeurs mobilieres ngyprévoient pas devoir accorder de dispense similaire a
I'avenir et comptent plutét que kﬁ Zmetteurs se conformeront a la disposition applicable
en matiere de séances de @sen ation.

Auparavant, les (@tteurs tenant sur Internet des séances de présentation d’'un
premier appel publi 'epargne transfrontalier demandaient aussi une dispense de
I'obligation d’inSt@ a titre de courtier en vertu de la Iégislation canadienne en
valeurs mobiligges>Or, I'émetteur pour le compte duquel la séance de présentation est
donnée co ment aux dispositions relatives aux séances de présentation
susmenti n‘aura pas a demander une dispense de l'obligation d’'inscription a titre
de cough uisque la séance de présentation sera tenue par un courtier en placement
qui est&uscrit dans les territoires concernés (voir le paragraphe 6 de l'article 6.12). Par

c@quent, les autorités en valeurs mobilieres ne prévoient pas accorder la dispense
% 'obligation d’inscription a titre de courtier qu’elles accordaient auparavant aux
etteurs en vue d’un premier appel public a I'épargne transfrontalier.

6) Les dispositions relatives aux séances de présentation autorisent le courtier en
placement a tenir une séance de présentation a l'intention d'investisseurs éventuels
lorsque les conditions de la disposition applicable sont remplies. Comme il est indiqué
ci-dessus, la séance de présentation peut se faire en personne, par conférence
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téléphonique, sur Internet ou par d’autres moyens téléphoniques. A moins qu’une
dispense de [lobligation d’inscription a titre de courtier soit ouverte dans les
circonstances, le courtier en placement qui recourt a I'une de ces dispositions doit étre
inscrit a titre de courtier en placement dans le territoire ou il exerce I'activité de courtier,
y compris les actes visant a réaliser une opération sur titres (comme la tenue d’une
séance de présentation a lintention d’'investisseurs éventuels). Par exemple, si un ou
plusieurs courtiers en placement agissant comme placeurs dans le cadre d¢
placement au moyen d’'un prospectus permettent a des investisseurs éventuels
chacun des territoires du Canada de participer a une séance de présent @par
conférence téléphonique, il faut que I'un de ces courtiers au moins soit inscritgip'tre de

courtier en placement dans tous les territoires du Canada.

7) L’émetteur devrait garder a l'esprit les éléments ci- dessous\)ncernant les
déclarations orales faites lors d’une séance de présentation.

- Lorsqu’il fait des déclarations orales a la falﬁe de présentation,
'émetteur ne devrait aborder, en général, que [linfor n qui figure dans le
prospectus applicable qui a été déposé au moyen de SED%OU qui en est tire.

- Il est entendu que I'émetteur doit ré ohdfr?aux guestions posées par les
investisseurs lors de la séance de prése . Ce faisant, il doit éviter la
communication sélective d’information.

- , A\ , :

- En particulier, 'émetteur d@n prendre les mesures nécessaires pour
veiller a respecter la législation en v S mobilieres applicable a la communication
sélective d’information, aux opérati d’initiés et a la communication d’information
privilégiée dans les cas suivants:(b

- lorsqu'il partlcs '}ne séance de présentation;

- lorsqu'il in@ dans les documents de commercialisation relatifs a une
séance de présentayg ‘une acquisition ferme avant le dép6t du prospectus provisoire,
de l'information quiN&vse trouve pas dans le communiqué relatif a I'acquisition ferme ou
les autres dom@ d’'information continue qu'’il a déposeés.

@posmons sont résumées aux articles 3.1 et 3.2 de [llInstruction
généra, 01 : Lignes directrices en matiére de communication de l'information
(Dec 002-C-0244, 2002-07-09).

% - L’émetteur qui communique, lors de la séance de présentation, des faits

ortants qui ne figurent pas dans le prospectus provisoire déposé au moyen de
SEDAR devrait les inclure dans le prospectus définitif afin de se conformer a I'obligation
légale selon laquelle ce dernier doit révéler de fagcon compléte, véridique et claire tous
les faits importants.
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- Selon le contexte, les déclarations orales d’un «émetteur responsable», au
sens de législation en valeurs mobiliere, faites lors d’'une séance de présentation
peuvent étre des «déclarations orales publiques», au sens de la |égislation en valeurs
mobilieres, et soumises aux sanctions civiles relatives au marché secondaire qui sont
prévues par la loi.

- Selon leur nature, les déclarations orales d’un émetteur faites lors d’
séance de présentation au sujet de projets miniers pourraient entrer dans le c
d’application du Reglement 43-101 sur linformation concernant les projets @iers

(chapitre V-1.1, r. 15). (l/

- Les déclarations orales faites lors d’'une séance de prﬁ@ation sont

assujetties aux dispositions de la législation en valeurs mobilieraNjAterdisant les
déclarations fausses ou trompeuses.

PARTIE 6A PUBLICITE ET COMMERCIALISATION LE CADRE DU
PLACEMENT AU MOYEN DU PROSPECTUS DE FONDS | VESTISSEMENT

6A.1. Champ d’application

La présente partie s'applique aux fon mvestlssement qui déposent un
prospectus dans la forme prévue a ’Annexe A2 ou 41-101A3.

6A.2. Portée 0

1) L’'exposé qui suit porte sur @ence de l'obligation de prospectus sur les
activités de publicité ou de comrp?)rc lisation dans le cadre d’'un placement au moyen
du prospectus. '\

2) L'émetteur et les \&s personnes qui ont des activités de publicité ou de
commercialisation devr aussi prendre en considération l'incidence de l'obligation
de s’inscrire commeﬁurtier dans chaque territoire ou ces activités sont exercées. En
particulier, ces pgr es devraient se demander si leurs activités sont de nature telle
guelles se t a exercer lactivitt de courtier. Pour de plus amples
renseignem V'se reporter a larticle 1.3 de [llnstruction générale relative au
Regleme 103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations
contiw s personnes inscrites (Décision 2011-PDG-0074, 2011-06-07).

3 Les activités de publicité et de commercialisation sont également assujetties a la

30dementation prévue par la législation en valeurs mobiliéres et a d’autres réglements,

amment ceux portant sur I'information, les opérations d’initiés et l'inscription, qui ne
sont pas abordés ci-apres.
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6A.3. L’obligation de prospectus

1) La législation en valeurs mobilieres interdit généralement d'effectuer une
opération sur un titre qui constituerait un placement a moins qu'on ait respecté
I'obligation de prospectus ou qu’une dispense de cette obligation soit ouverte.

2) L’analyse a effectuer pour déterminer si une activité donnée de publicité ou%
commercialisation est interdite en raison de I'obligation de prospectus repose pour'\
bonne part sur le point de savoir si elle constitue une opération et, le cas éc @t, Si
cette opération constitue un placement. ﬁ/

3) Au Québec, la législation en valeurs mobilieres n'ayant pas rec \ a la notion
d’'«opération», I'analyse repose seulement sur le point de savoir si I'agd\g# de publicité
ou de commercialisation constitue un placement. q

4) Définition d’«opération» — La législation en valeursgmdgftlieres des territoires
autres que le Québec donne une définition non exhaustive &kgQpération», selon laquelle
I'expression comprend notamment:

- la vente ou l'aliénation a titre onéreux dhé?tre;

- la réception, par une personne ir(s},rite, d'un ordre d’achat ou de vente

d’un titre; &

O

- un acte, une annonce p itaire, une sollicitation, une conduite ou une
négociation visant directement V-L indirectement la réalisation des objets
susmentionnés. (b

5) Toute activité de publité ou de commercialisation dont on peut raisonnablement
penser quelle vise a p voir le placement de titres constituerait une «conduite
visant la réalisation» d lacement de titres et entre donc dans la définition d'une

opération. Q_

6) Définiti placement — Méme si des activites de publicité ou de
commercialisa®¥f constituent une «opération» pour l'application de la Iégislation en
valeurs ¥res des territoires autres que le Québec, elles ne seront interdites en
vertu d igation de prospectus que si elles constituent également un placement en
vert a législation en valeurs mobilieres. La Iégislation en valeurs mobilieres des
te@ires autres que le Québec définit le placement comme comprenant notamment
% «opération» sur des titres qui n'ont pas encore été émis et une «opeération» sur des
Wes qui font partie d'un bloc de controle.

7) La définition du placement dans la législation en valeurs mobilieres du Québec

comprend le fait de rechercher ou de trouver des souscripteurs ou des acquéreurs de
titres encore jamais émis.
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8) Dispenses de prospectus — Certains ont émis l'idée que des activités de
publicité ou de commercialisation, méme si elles visaient clairement la réalisation d’'un
placement, pouvaient étre faites dans certaines circonstances sur le fondement d'une
dispense de prospectus. Plus précisément, certains ont émis l'idée que si une dispense
de I'obligation de prospectus est ouverte a I'’égard d’'un placement donné (méme si les
titres seront placés au moyen d'un prospectus), la publicité ou la commercialisation
concernant ce placement serait dispensée de l'obligation de prospectus. Cette anal
repose sur I'argument que les activités de publicité ou de commercialisation consti

un placement dispensé de l'obligation de prospectus, tandis que la vente effe @des
titres au souscripteur constitue un deuxiéme placement distinct du premier, effettué au
moyen du prospectus.

\\

9) Les autorités en valeurs mobilieres sont d’avis que cette analyi)st contraire a
la législation en valeurs mobilieres. Dans ces circonstances, le plaggment a I'égard
duquel les activités de publicité ou de commercialisation zegentreprises est le
placement au moyen du prospectus qu’il est prévu dé{ably La publicité et la
commercialisation doivent étre vues dans le contexte d%acement au moyen du
prospectus et comme constituant une activité visant Ia?alsation de ce placement.
Autrement, on pourrait aisément se soustraire réoccupations dominantes,
explicites et implicites dans la législation en valeursh\ llieres, concernant I'acces égal
a linformation, le conditionnement du marc Qa communication et I'exploitation
d’'information privilégiée, ainsi qu’aux disposi 'o?i,de la législation visant a assurer cet
acces a l'information et a enrayer ces abu‘s

10) Les autorités en valeurs mobiliéconviennent gu'il est possible qu’'un émetteur
et un courtier aient l'intention réell&JOnt ils peuvent faire la preuve, d’effectuer un
placement dispensé et qu'ils andonnent ensuite ce placement pour faire un

placement au moyen d’'un pro us. Dans ces circonstances tres limitées, il peut y
avoir deux placements digtincts. A compter du moment ol le courtier peut
raisonnablement prévoir placement dispensé véritable sera abandonné pour un
placement au moyen d spectus, les obligations générales relatives aux activités de

publicité ou de coml@dalisation qui visent la réalisation d’'un placement s’appliquent.
6A.4. Activité@gommercialisaﬁon ou de publicité

1) L'opfigxfon de prospectus s’applique aux actes, annonces publicitaires,
sollicit / conduites ou négociations visant directement ou indirectement la
réalisﬁ d’'un placement, a moins qu’'une dispense de prospectus soit ouverte. Par
c%quent, toute forme d’activité de publicité ou de commercialisation visant a
Q{ ouvoir le placement de titres serait interdite en vertu de l'obligation de prospectus.

S activités de publicité ou de commercialisation assujetties a I'obligation de
prospectus peuvent prendre la forme orale, écrite ou électronique et comprennent
notamment les suivantes:

- les annonces ou les commentaires a la télévision ou a la radio;
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- les documents publiés;
- la correspondance;

- les enregistrements;

- les bandes vidéo ou autres documents similaires; 6
- les lettres financiéres; Q
- les rapports de recherche; e

- les circulaires; 9
- le texte des présentations dans un séminaire de prg@

- les scripts de télémarketing; 0

v

- les réimpressions ou les extraits de tout a’%e document publicitaire.
2) Les activités de publicité ou de commerci ion qui ne visent pas la réalisation
d’'un placement de titres ne seraient pas cq s en géneéral dans la définition du
placement et ne seraient donc pas interdi & vertu de l'obligation de prospectus. Les
activités suivantes ne seraient générale as visées par l'obligation de prospectus:

- les campagnes publicit@¥&S qui visent la vente de produits ou de services
de I'émetteur ou la sensibilisatioryg ublic a 'émetteur;

- la communicatgn d’information factuelle concernant les activités de
I'’émetteur effectuée d’'u \$niére, dans des délais et sous une forme correspondant
aux pratiques passees communication de I'émetteur, pour autant qu’elle ne fasse
pas mention du pIarQ,ent de titres ou n'y fasse pas allusion;

- I munication ou le dépdt dinformations en application de la
législation e urs mobilieres.

s@ ctivité qui fait partie d’'un plan ou d’'une série d’activités entreprises en
preV| un placement ou visant la réalisation d’'un placement serait habituellement
%ettle a l'obligation de prospectus, méme si, prise isolément, elle pourrait échapper
% tte obligation. De méme, les autorités en valeurs mobilieres peuvent toujours
sidérer les activités de publicité ou de commercialisation qui n’indiquent pas qu’un
placement de titres est envisagé comme visant la réalisation d’'un placement en raison
des délais et du contenu. En particulier, dans le cas ou un placement privé ou un autre
placement dispensé de prospectus intervient avant un placement au moyen d'un
prospectus ou en méme temps qu’un tel placement, les autorités en valeurs mobilieres
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peuvent considérer les activités se rattachant au placement dispensé comme visant la
réalisation du placement au moyen du prospectus.

6A.5. Précommercialisation et sollicitation d’indications d’'intérét

1) En général, il est interdit par la Iégislation en valeurs mobiliéres, en vertu de
I'obligation de prospectus, d'avoir des activités quelconques de publicité ou
commercialisation au moyen d’'un prospectus avant l'octroi du visa du pros efs(
provisoire. 6

2) Le placement de titres commence lorsque sont remplies les éondltlons

suivantes: 0\

- un courtier a eu des discussions avec I'émetteur ou | eur vendeur, ou
encore avec un autre courtier qui a eu lui-méme des discussio ec I'émetteur ou le
porteur vendeur au sujet du placement;

- ces discussions de placement ont été suffi ment précises pour qu’on
puisse raisonnablement prévoir que le courtier (se uavec d’autres) proposera a
’émetteur ou au porteur vendeur une convention de b&@l ment des titres.

3) Les autorités en valeurs mobiliéres c{cluent comprendre que de nombreux
courtiers communiguent sur une base regp i€\ avec des clients et des clients éventuels
au sujet de leur intérét pour la souscrip§or) ou l'acquisition de divers titres de divers
émetteurs. Les autorités en valeurs m@biyeres ne considéreront généralement pas ces
communications dans le cours nor es activitts comme visant la réalisation d’un
placement. Toutefois, a cogptey du commencement d'un placement, les
communications du courtier av e personne visant a déterminer l'intérét que celle-ci,
ou une personne qu’elle repggsente, peut avoir pour la souscription ou I'acquisition de
titres du type de ceux quj I'objet des discussions de placement, qui sont effectuées
par un administrateur, eant, employé ou mandataire du courtier remplissant l'une
des 2 conditions SUI

a) il gmpe aux discussions au sujet du placement ou en a effectivement
eu connals

)\/ ses communications étaient dirigées, suggérées ou provoquées par une
persm& isée au paragraphe a, ou par une autre personne dont les communications

@t directement ou indirectement dirigées, suggérées ou provoquées par une
@ onne visée au paragraphe a,

sont considérées comme visant la réalisation du placement et contraires a la
législation en valeurs mobilieres.

4) A compter du commencement du placement, aucune communication, aucune
activité de teneur de marché ni aucune autre activité de négociation pour compte propre
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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 3 ou si elles
sont dirigées, suggérées ou provogquées par une ou des personnes visées au Sous-
paragraphe a ou b du paragraphe 3 jusqu’au premier des 3 événements suivants:

- I'octroi du visa pour le prospectus provisoire a I'égard du placement,

- le courtier décide de ne pas donner suite au placement. '\0')

6A.6. Activités de publicité ou de commercialisation pendant le délai d’at@ote

1) La législation en valeurs mobilieres prévoit une exception a
prospectus pour des activités restreintes de publicité ou de commeraN
le délai d’attente, qui va de l'octroi du visa pour le prospectus pgQvi
visa pour le prospectus définitif. Malgré I'obligation de prospectlﬁé&a

tion pendant
ire a l'octroi du
st permis pendant
le délai d’attente:

a) de diffuser un avis concernant le prospe provisoire (au sens du
réglement) qui comporte les éléments d’information su"VBn ;

- il indigue les titres qu'il est p p d’émettre;
- il précise le prix des tiJ,r \s'il est alors établi;

- il indique le nom resse d’'une personne aupres de laquelle il
est possible de souscrire ou d’acquéfdEs titres,

a la condition qu’@que également le nom et 'adresse d’'une personne
aupres de laquelle on peut@enl le prospectus provisoire;
b) de diﬁuser@rospectus provisoire;

C) de @?tzr des indications d'intérét de souscripteurs ou d’acquéreurs

eventuels, po nt que, avant cette sollicitation ou des que le souscripteur ou
'acquéreur & el a indiqué son intérét pour la souscription ou lI'achat des titres, un
exemplair, rospectus provisoire lui soit transmis.

2) \Jx}ﬁsation de toute autre information ou de tout autre document de
c@ercialisation pendant le délai d’attente entrainerait une contravention a I'obligation
r
)

@ ospectus.

3 Pour indiquer les titres qu'il est projeté d’émettre comme il est précisé au sous-
paragraphe a du paragraphe 1 de l'article 6A.6 ci-dessus, I'émetteur ou le courtier ne
peut donner un résumé des caractéristigues commerciales de I'’émission. Ces éléments
sont exposés dans le prospectus provisoire qui est censé constituer le principal
document d’information jusqu’a 'octroi du visa pour le prospectus définitif. Les activités
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de publicité ou de commercialisation permises pendant le délai d'attente visent
essentiellement a informer le public de la disponibilité du prospectus provisoire.

4) Pour indiquer les titres qu'il est projeté d’émettre comme il est précisé au sous-
paragraphe a du paragraphe 1 de l'article 6A.6 ci-dessus, le document de publicité ou
servant a la commercialisation peut seulement donner les éléments d’information

suivants: @

- indiquer si les titres sont des titres de créance ou des actions d'u @mté
constituée en société par actions ou des participations dans une entité dépou de la
personnalité juridique;

\\

- nommer I'émetteur dans le cas de I'émetteur assuje QJ indiquer et
décrire brievement l'activité de I'émetteur dans le cas de I'émett r%i n'est pas déja
émetteur assujetti (la description de I'activité doit étre faite en@es généraux et ne
devrait pas chercher a résumer I'emploi des fonds projeté);

- indiquer, sans donner de détails, si les titres?onnent au porteur le droit a

un traitement fiscal particulier; (b
- indiquer combien de titres seront o@'\
6A.7. Cahiers verts - &
1) Certains courtiers établissent résumé des principales modalités d'un
placement, appelé le cahier vert (gr eet). Habituellement, le cahier vert comprend

des renseignements qui vont plys lom que l'information limitée permise dans le cadre
de la dispense de l'obligation dﬁ\s spectus pendant le délai d’attente. Le cas échéant,
les autorités en valeurs mobsjeres pourraient juger que la transmission du cahier vert a
un investisseur potentiel vient a I'obligation de prospectus.

commercialisatio ne information importante qui n'est pas donnée dans le
prospectus prgpsdfte pourrait indiquer l'omission de révéler de facon complete,
véridique ef.C tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du placement, de
sorte qu station donnée dans le prospectus pourrait constituer une information
fausse mpeuse.

2) L'inclusion‘§; un cahier vert ou dans une autre communication de

3)% Les autorités en valeurs mobilieres peuvent demander des exemplaires du cahier
@ et des autres documents de publicité ou de commercialisation dans le cadre de
amen 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.
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6A.8. Activités de publicité ou de commercialisation aprés I'octroi du visa du
prospectus définitif

Les activités de publicité ou de commercialisation qui ne sont pas interdites par
I'obligation de prospectus pendant le délai d’attente peuvent également étre faites dans
les mémes conditions une fois que le visa a été octroyé pour le prospectus définitif
portant sur le placement. De plus, il est permis de diffuser le prospectus et tout a
document déposé avec le prospectus ou mentionné dans le prospectus. r\

6A.9. Sanctions et application de la loi 2)

Toute contravention a I'obligation de prospectus du fait d’activité&ﬁblicité ou
de commercialisation est une affaire grave pouvant donner lieu & interdiction
d’opérations a I'égard du prospectus provisoire auquel ces activitg b publicité ou de
commercialisation se rapportent. En outre, il se peut que le vis?gprospectus définitif
portant sur le placement soit refusé. Dans les cas prppriés, des mesures
d’application de la loi peuvent étre mises en ceuvre.

v

1) Les autorités en valeurs mobilieres rec, |ssent gue I'émetteur n'a pas de
contréle sur les informations publiées p edias; toutefois, I'émetteur devrait
prendre les précautions voulues pour er gque des informations qu’on peut
raisonnablement considérer comme vis t a realisation d’'un placement de titres ne
soient publiées par les médias a c er du moment ou il a décidé de déposer
prospectus provisoire ou pendant le Q9T d’attente.

6A.10.Information publiée par les médias

2) Les autorités en valeursrg(?iliéres peuvent faire enquéte sur les circonstances
entourant la publication pares médias d’informations sur un émetteur que l'on peut

raisonnablement considg omme visant la réalisation d'un placement lorsqu’elle
intervient immédiateme ant ou pendant le délai d’attente. Dans les circonstances
appropriees, des m s d’application de la loi pourront étre mises en ceuvre.

6A.11. Pratmu@)uformatlon

@)ﬂpams aux placements au moyen d’un prospectus devraient envisager,
a tout i Ins, les pratiques suivantes pour éviter de contrevenir a la |égislation en

vale bilieres:
s - Les autorités en valeurs mobilieres considerent qu’il n’est pas approprié
ur les administrateurs et les dirigeants de I'émetteur d’accorder des entrevues aux

médias immédiatement avant ou pendant le délai d’attente. Par contre, il peut étre
approprié pour les administrateurs et les dirigeants de 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 Iégitime pour ces renseignements.
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- L'obligation de prospectus interdit a I'’émetteur de fournir pendant un
placement au moyen d’'un prospectus de I'information allant au-dela de ce qui est donné
dans le prospectus. Par conséquent, au cours du placement au moyen d’un prospectus
(qui va du commencement du placement au sens du paragraphe 2 de l'article 6A.5
jusqu’a sa cléture), les administrateurs et les dirigeants ne devraient faire une
déclaration constituant une prévision, une projection ou une prédiction au sujet d
performance financiére future que si elle est aussi contenue dans le prospectus. r\

leurs avocats n’'informent parfois que les membres du groupe de travail d strictions
relatives a la précommercialisation et a la commercialisation qui sont ues par la
législation en valeurs mobilieres. Cependant, il se trouve souvent deaghtions ou des
administrateurs et dirigeants de I'émetteur qui ne font pas partie du goupe de travail
viennent en contact avec les médias avant ou aprés le dép6t d Spectus provisoire.
Leurs discussions avec les médias sont assujetties aux mépies restrictions. Les
membres du groupe de travail, notamment les placeurs eNelrs avocats, chercheront
habituellement a ce que les autres dirigeants et administr?urs de I'émetteur (ainsi que
ceux d’'un promoteur ou d’'un porteur vendeur) qui pey venir en contact avec les
médias soient, eux aussi, bien au fait des restrlctloﬁs\ matiere de commercialisation
et de communication de l'information.

- Les autorités en valeurs mobilieres sont conscientes que les 'glgagurs et

- L'un des moyens pris par ég\émetteurs, les courtiers et les autres
participants au marché pour éviter de ge)livrer a des activités de publicité ou de
commercialisation contrevenant a la ISlation en valeurs mobiliéres, que ce soit
intentionnellement ou par inadvert®yws, consiste a élaborer, a mettre en ceuvre, a
maintenir et a faire respecter des(%o édures de communication d’'information.

6A.12 Déclarations trompeyses ou fausses

Outre I’interdictio@s activités de publicité et de commercialisation qui découle
de I'obligation de pr. ctus, la législation en valeurs mobilieres de certains territoires
interdit a toute pgrsWwe de faire des déclarations fausses ou trompeuses dont on peut
raisonnablem ser qu'elles auront un effet significatif sur le cours ou la valeur des
titres. Par uent, les émetteurs, les courtiers et leurs conseillers doivent non
seuleme #er a ce que les activités de publicité ou de commercialisation soient
exercé s le respect de I'obligation de prospectus, mais ils doivent aussi veiller a
ce q outes les déclarations faites a I'occasion de ces activités de publicité ou de
c@ercialisation ne soient pas fausses ou trompeuses et soient faites dans le respect
@ législation en valeurs mobilieres.
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PARTIE7 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%
prospectus définitif d'un émetteur qui contiennent des états financiers de I'émetteur
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

Une acquisition significative a-t-elle été NON oul 6
réalisée depuis le commencement de Acquisition probable \
I’exercice visé par les derniers états q p

financiers de I'émetteur inclus dans le significative (LQ

prospectus? E

OT lNON 3\)

La performance financiére de (Lb

I’entreprise ou des entreprises acquises oul Il nest pas exigé d'états,
pour au moins 9 mois sont-ils inclus financiers selon la,
dans les états financiers audités de rubrique 35 d

I'émetteur? I’Annexe 41-101
(Annexe 41-101A1, rubrique 35.4) ()‘
Py

| N

NON (LQ
| L’inclusion des états
pe financiers de I'entreprise

acquise est-elle
Une déclaration ON nécessaire pour révéler
d’acquisition d’entreprise de fagon compléte,
a-t-elle été déposée? ?“ véridique et claire tout fait

important relatif aux titres

faisant I'objet du

\| ? , oul placement?
Ooul
/\0 NON

Fournir

V i) l'information qui figurerait dans une L‘éme’tteur_est inv’itéAa se
déclaration d’acquisition d’entreprise ou prévaloir du dépot
Inclure dans le prospe es états préalable selon le
financiers déposés d layleclaration. ii) d'autres états financiers ou éléments paragraphe 3 de la
(Annexe 41-10 rowfique 35.2) d’information. (Annexe 41-101A1, rubrique 5.9 de
rubrique 35.5 ou 35.6) I'Instruction
Q générale 41-101.
v 2

Ces grilles de décision donnent des indications générales et doivent étre lues conjointement avec
/AnNexe 41-101A1.
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Grille 2 — Emetteur non assujetti

Ooul

Premier appel public a I'épargne

Une acquisition significative a-t-elle été
réalisée depuis le commencement de
I’exercice visé par les derniers états

financiers de I'émetteur inclus dans le
prospectus?

2

NON

La performance financiere de
I'entreprise ou des entreprises acquises
pour au moins 9 mois sont-ils inclus
dans les états financiers audités de
I'émetteur?

(Annexe 41-101A1, rubrique 35.4)

Il n'est pas exigé
d’états financiers

Q/Q

A\

NON

La date du prospectus tombe-t-elle plus
de 75 jours apreés la date d’acquisition
et la date d’acquisition tombe-t-elle plus
de 45 jours apres la cléture du dernier
exercice de I'entreprise acquise
antérieur a l'acquisition?

N
Acquisitior@)able significative

O
NS
Oul

v
|

selon la
rubrique 35 de
oul I'’Annexe NON
41-101A1.
La date d -],/
NON prospectus - NON

t-elle plds dAR90

Oul

Oul

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

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

~®Jrnir I'information qui figurerait dans

une déclaration d’acquisition
d’entreprise. (Annexe 41-101A1,

Note

&
O
O

I’An?xe 41-101A1.

rubrique 35.3)

Q
QQ'

Décision 2008-PDG-0055 -- 28 février 2008
Bulletin de I'Autorité: 2008-03-14, Vol. 5 n° 10
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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 f\@
Bulletin de I’'Autorité:; 2013-05-09, Vol. 10, n° 18 (19
Décision 2013-PDG-0066, 2013-04-22 e

Bulletin de I’Autorité: 2013-05-30, Vol. 10, n° 21 0\

Décision 2013-PDG-0122, 2013-07-04 5

Bulletin de I’Autorité:; 2013-08-08, Vol. 10, n° 31 (19
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