INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 30 JUIN 2015 AU 7 DECEMBRE 2015

Derniere modification en vigueur le 30 juin 2015

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

PARTIE1 INTRODUCTION, CORRELATION AVEC LA LEGlSLATl@ﬁDEN
VALEURS MOBILIERES ET DEFINITIONS

1.1. Introduction et objet %Q‘

La présente instruction générale explique la fagon dont Ies@és provinciales
et territoriales en valeurs mobilieres entendent interpréter ou a er les dispositions
du reglement. Certains termes utilisés dans la présente instr générale sont définis
ou interprétés dans le reglement, dans Reéglement g 1 sur les définitions
(chapitre V-1.1, r. 3) ou dans un réglement de définitig,\s vigueur dans le territoire
concerne.

1.2. Correlation avec le reste de la légis atkﬁ'en valeurs mobilieres

1) La présente instruction générale g’?reglement s’appligue a tout prospectus
déposé selon la Iégislation en valeurs m S et a tout placement de titres assujetti a
I'obligation de prospectus, sauf au prossects déposé selon le Reglement 81-101 sur le
régime de prospectus des organis e placement collectif (chapitre V-1.1, r. 38) ou
un placement de titres au moyenX uh 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. (b

2) Législation en rs mobilieres du territoire intéressé — Le réglement, bien
gu’il constitue le texte cipal régissant les placements au moyen du prospectus, n'est
pas exhaustif. smetteurs devraient consulter le texte de mise en ceuvre des
et les autres textes de la législation en valeurs mobilieres des

3) \\b‘ormation continue (Reglements 51-102 et 81-106) — Le Reglement 51-102
su es obligations  dinformation  continue  (chapitre V-1.1, r. 24)
@églement 51-102»), le Réglement 81-106 sur l'information continue des fonds
Avestissement (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 soulevees
au cours de I'examen des documents d’information continue pour estimer s'’il est dans
l'intérét public de refuser de viser un prospectus. Par conséquent, toute question en
suspens pourrait retarder ou empécher I'octroi du visa.
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Les émetteurs assujettis sont tenus, en regle générale, de déposer des
documents d'information périodique et d'information occasionnelle en vertu de la
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 occasionnell DQ
constituer pour 'agent responsable un motif de refus du visa du prospectus. q;b

4) Placements au moyen du prospectus simplifié (Réglement 4 — Ainsi
gu’il est prévu a larticle 2.1 du Reglement 44-101 sur le placement de AN{S au moyen
d'un prospectus simplifieé (chapitre V-1.1, r. 16) (le «Régleme -101»), 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 ospectus simplifié
doit respecter les obligations prévues par le Regleme 01, notamment les
obligations de dép6t prévues a la partie 4 de ce réglem(aQ si que toute obligation
applicable du reglement. Par conséquent, les émett dmissibles au régime du
prospectus simplifié et les porteurs vendeurs qui Sl%h itent placer des titres de ces

émetteurs en vertu du régime du prospectus s ifié se reporteront d'abord au
reglement et a la présente instruction générale et eyyBuite au Reglement 44-101 et a son
instruction générale.

5) Placements au moyen du prosp‘i/&s préalable (Reglement 44-102) — Les
émetteurs admissibles au régime du ctus simplifié en vertu du Reglement 44-101
et leurs porteurs peuvent faire d cements au moyen d’'un prospectus simplifié
établi en vertu du régime du DFO@JS préalable prévu par le Réglement 44-102 sur le
placement de titres au moygn J'un prospectus préalable (chapitre V-1.1, r. 17)
(le «Reglement 44-102»). L(’?ﬁuction générale relative au Réglement 44-102 indique
gue les placements de t§fesZeffectués sous le régime du prospectus préalable sont
assujettis aux obligatj t aux procédures prévues par le Reglement 44-101 ainsi
gua la Iégislatign valeurs mobilieres, sauf disposition contraire du
Reglement 44-1 ar conséquent, les émetteurs admissibles au régime du
prospectus sipNify et leurs porteurs vendeurs qui souhaitent placer des titres en vertu
du reglme d pectus préalable se reporteront d’abord au reglement et a la présente
erale et, ensuite, au Réglement 44-101 et a son instruction générale ainsi
ent 44-102 et a son instruction générale.

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

a. Tous les émetteurs et les porteurs vendeurs peuvent se prévaloir de ce régime
pour placer leurs titres, a I'exception de droits dans le cadre d'un placement de droits.
Ceux d’entre eux qui souhaitent placer leurs titres en se prévalant du régime de fixation
du prix aprés le visa se reporteront d’abord au réglement et a la présente instruction
générale et, ensuite, au Réglement 44-103 et a son instruction générale. Ceux d’entre
eux qui souhaitent placer leurs titres au moyen d’un prospectus simplifié en vertu du

égﬁeglme de fixation du prix aprés le visa (Réglement 44-103)
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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, 0;5
prospectus préalable, de la modification du prospectus et des documents con
L’Instruction générale 11-202 permet a I'émetteur de bénéficier de I'examen ¢ né
du prospectus par les autorités en valeurs mobilieres des territoires ou il glépse ce
document. Sous son régime, une seule autorité en valeurs mobilierg %ﬁ a titre
d’autorité principale pour tous les documents d’un déposant. Q‘

1.3. Définitions @

1) Titre adossé a des créances — La définition de «tltr%ge%se a des créeances»
renvoie a celle du Réglement 51-102.

Cette définition vise la flexibilité pour assur r/\adaptatlon aux changements
futurs dans le domaine des titres adossés a des cre&éas. Par exemple, elle n’énumere
pas les actifs «admissibles» qui peuvent étre, titN&®s. Il s'agit plutdt d'une définition
large, visant les «[créances hypothécaires] o res ou d’autres actifs financiers» qui,
selon les modalités dont ils sont assortis, bj}@nvertissent en une somme d’argent au
cours d'une durée déterminée. Cette forﬁk tion comprendrait notamment les billets,
les contrats de location, les contrats & érament, les swaps de taux et autres actifs
financiers, tels que les préts, les cr es sur cartes de crédit, les créances ainsi que
les contrats de franchise et de geQNg). La formulation «et tout droit ou autre actif» dans
la définition est assez large p mprendre les actifs «accessoires» ou «connexes»,
comme les garanties, les Ie@ﬁde crédit, les formes de soutien financier et les autres
instruments fournis pour gme&florer la notation des titres de I'émetteur ou qui viennent
appuyer les actifs soya¥agents du portefeuille, ainsi que les liquidités provenant du
recouvrement des ac@sous-jacents qui peuvent étre réinvesties dans des titres de
créance a court t

L'exp jon «portefeuille distinct» d’actifs peut signifier soit un seul groupe
d’actifs, sON_plusieurs groupes d’actifs. Par exemple, un groupe ou portefeuille de
créanc r cartes de crédit et un portefeuille de créances hypothécaires peuvent,

lorsg'\s¥sont combinés, constituer un «portefeuille distinct» d’actifs. La mention d’un
«gMupe distinct» d’actifs est précisée par les termes «fixes ou renouvelables», pour
@er 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.

Bien qu'un portefeuille d'actifs titrises se compose généralement d’actifs
financiers exigibles de plusieurs débiteurs, la définition ne prévoit pas, actuellement, de
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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 ouvrable»
comme tout jour autre que le samedi, le dimanche ou un jour férié. Parfois, il se peut
gu’'un jour férié ne soit férié que dans un territoire. La définition de «jour ouvrab

devrait étre appliquée dans chaque territoire dans lequel le prospectus est dépos'.'R
exemple, le paragraphe 2 de l'article 2.3 du reglement prévoit que I'émetteur d?& le
prospectus dans les 3 jours ouvrables suivant la date du prospectus. Supp;gon u’'un

prospectus est daté du jour 1 et que le jour 2 est un jour férié au Québec, 6 non en
Alberta. Si le prospectus est déposé en Alberta et au Québec, il doit,8 €posé au
plus tard le jour 4, malgré le fait que le jour 2 n’était pas un jour ouv&u Québec. Si

le prospectus est déposé seulement au Québec, il pourrait étre déQ/ e jour 5.

3) Termes comptables - Le reglement emploie des terée‘)mptables définis ou
utilisés dans les PCGR canadiens applicables aux entr S ayant une obligation
d'information du public. Dans certains cas, certains da c®&¢ termes font l'objet d'une
définition différente dans la |égislation en valeurs mQbiléres. Pour décider du sens a
appliquer, il faut tenir compte du Regle eé 14-101 sur les définitions
(chapitre V-1.1, r. 3), qui prévoit qu'un terme utilis ns le réglement et défini dans la
loi sur les valeurs mobilieres du territoire intg e doit s'entendre au sens défini par
cette loi, sauf dans les cas suivants: a) sa g&lIMtion est limitée a une partie déterminée
de cette loi qui ne régit pas le régime ospectus; b) le contexte exige un sens

différent. s

4) Principes comptables ?ptables autres que les PCGR canadiens
applicables aux entrepris ant une obligation d'information du public -
L'émetteur qui peut, en ve@u Reglement 52-107 sur les principes comptables et
normes d'audit acceptablgs (€hapitre V-1.1, r. 25), déposer des états financiers établis
conformément a des ga&I@es comptables acceptables autres que les PCGR canadiens
applicables aux entre

toute mention d
PCGR canadi
public com
principes

s ayant une obligation d'information du public peut interpréter
reglement d'un terme défini ou d'une disposition utilisée dans les
plicables aux entreprises ayant une obligation d'information du
ention du terme ou de la disposition correspondants dans les autres
ables acceptables.

5) ths financiers établis selon des principes comptables différents - Les
éenfgiteurs qui prévoient inclure des états financiers établis selon des principes
%%tables différents devraient tenir compte des indications fournies a l'article 2.8 de

struction générale relative au Reéglement 52-107 sur les principes comptables et
normes d'audit acceptables.

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
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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.

PARTIE 2 OBLIGATIONS GENERALES

2.1. Expérience des dirigeants et des administrateurs '\<O

'agent responsable peut refuser de viser un prospectus si le produit du ent des
titres qui sera versé au trésorier de I'émetteur, combiné aux autre
'émetteur, ne parait pas suffisant pour atteindre les objectifs f
prospectus. En plus des ressources financieres, les person onstituent une
ressource importante. Si un nombre insuffisant d’administrateg de dirigeants de

La législation en valeurs mobilieres prévoit que I'autorité en valeurs m% s ou

I'émetteur possede les connaissances et I'expérience pertin 7 'autorité en valeurs
mobilieres ou l'agent responsable peut conclure queQ ressources humaines,
notamment, sont insuffisantes pour atteindre I'objegtif.VWSi les dirigeants et les
administrateurs ne possedent pas les connaissgnc et l'expérience requises,
'émetteur peut convaincre l'autorité en valeurs bbres ou l'agent responsable que
les ressources humaines et autres sont suffisant n démontrant qu'il a engagé des
personnes possédant ces connaissances et CF\ Xpérience.

2.2. Roéle du placeur (1/

Le contrdle diligent de I'entre de I'émetteur effectué par le placeur a souvent
pour effet d’améliorer la qualité d \%formation présentée dans le prospectus. En outre,
le placeur fournit ordinaireme conseils trés utiles concernant la fixation du prix et
la commercialisation des vﬁ Pour ces raisons, nous encourageons fortement la

participation du placeur a cements au moyen du prospectus, particulierement dans
le cas d’'un premier ap, blic & I'épargne.

2.2.1. Monta #$Nimum du placement

minimum nds pour atteindre un ou plusieurs des objectifs du placement indiqués

dans | ion du prospectus portant sur I'emploi du produit. Dans ce cas, I'émetteur

doit 4 a}uer le montant minimum et maximum du placement. Dans le cas contraire, il

doM\fournir la mise en garde prévue au sous-paragraphe b du paragraphe 3 de la
@ ique 1.4 de 'Annexe 41-101A1.

Sil s’; f 2'un placement pour compte, I'émetteur doit décider s'il faut réunir un

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
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de I'émetteur de poursuivre son exploitation, I'agent responsable peut estimer que
'émetteur ne peut atteindre les objectifs indiqués a moins de réunir un montant
minimum de fonds. L’agent responsable peut imposer un montant minimum parce qu'il
a la responsabilité générale, selon les lois sur les valeurs mobiliéres, de refuser le visa
du prospectus s’il est manifeste que le produit du placement des titres au moyen du
prospectus et les autres ressources de I'émetteur sont insuffisants pour atteindre les
objectifs indiqués dans le prospectus ou que l'intérét public justifie le refus. L'impositi
d’'un minimum présente notamment I'avantage que, si 'émetteur n’arrive pas a ré
montant minimum, les investisseurs bénéficient d'un mécanisme de proteEdQ) qui
facilite le remboursement de leurs fonds s'ils les ont déja déposés.

2.3. Placements indirects %Q ~

La Iégislation en valeurs mobiliéres interdit le placement valeur, a moins

gu’'un prospectus n’ait été déposé et visé ou que le place soit dispensé de
I'obligation de prospectus. En outre, elle interdit les opérati r une valeur dans le
cas ou l'opération constituerait un placement de la valeur, Si un prospectus a été

établi et visé ou si le placement est dispensé de I'obljga de prospectus. Dans la
|égislation en valeurs mobilieres, le terme «placemegt»\est défini notamment comme
une opération sur un titre nouveau, une opération s\ Jes titres faisant partie d’'un bloc
de contrdle et toute opération ou série d’opératign pposant un achat et une vente ou
un rachat et une revente dans le cadre {Wwryplacement ou accessoirement a un
placement. Au Québec, la définition du tege\«placement» embrasse également ces

opérations. (1/

Parfois, on dépose un pros en vue de procéder a la vente de titres a un
souscripteur ou acquéreur unkNg) ou a un petit groupe de souscripteurs ou
d’acquéreurs apparentés lorggue) le souscripteur ou l'acquéreur n'a pas vraiment
lintention d’investir dans(§ titres et les acquiert plutét pour les revendre
immeédiatement sur le rcke secondaire, par exemple lorsqu’il est un préteur de
I'émetteur ou lorsque tres sont émis en contrepartie de I'acquisition d’éléments
d’actif.

placement e, pour se conformer a la législation en valeurs mobilieres, le
placem upres des souscripteurs ou acquéereurs membres du public devrait se faire
au mo un prospectus pour que les acquéreurs ultérieurs puissent bénéficier de
l'inf n fournie dans le prospectus et se prévaloir des droits et des voies de droit
préxues dans la Iégislation en valeurs mobilieres.

Dans Ie,E Ie placement et la revente ultérieure sont en fait une opération de

Q/ 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;
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- si l'activité ordinaire des souscripteurs ou acquéreurs concerne le
financement, par opposition a l'investissement;

- si un souscripteur ou acquéreur risque d'acquérir plus de titres d'une
catégorie donnée qu’il n’a le droit de détenir légalement ou qu’il ne souhaite en pratique
conserver (p. ex., plus de 10% des titres d’'une catégorie de titres de capitaux pro
lorsque le souscripteur ou acquéreur souhaite éviter de devenir initié a I'ég Kg@
I'émetteur ou plus de 20% des titres d'une catégorie de titres de capitaux res
lorsque le souscripteur ou acquéreur souhaite éviter de devenir un (epleonne
participant au contréle); E@

- le type de titre placé (p. ex., les droits au rembourseme crédits) et le
fait que le titre est ou non convertible en titres cotés de I’émetteur;Q/

- si le prix de souscription de ces titres comportée’ décote substantielle
par rapport a leur prix au marché; Q

- si le souscripteur ou I'acquéreur s’engage a conserver les titres souscrits

pendant un délai déterminé. ?\
&

Les placeurs participant au place gpeuvent faire une surallocation des titres
placés afin de détenir une position aﬁé ouvert dans les titres aprés la cléture du
placement. Grace a cette position 3\ rallocation, les placeurs peuvent effectuer des

activités limitées de stabilisatiorbI marché pour compenser l'augmentation de la

2.4, Surallocation

liquidité du marché faisant syjite placement. Si le cours des titres diminue apres la
cléture du placement, la pop@ a découvert découlant de la position de surallocation
peut étre comblée au mowen<€fachats sur le marché. En procédant ainsi, on exerce une
pression a la hausse cours des titres. Si le cours des titres augmente apres la
cléture du placement, osition de surallocation peut étre couverte par I'exercice d’'une
option de surall on (au prix doffre). Les placeurs ne devraient pas effectuer
d’activités de ilsation du marché sans la protection offerte par une option de

surallocati%

S@Qoptions de surallocation sont autorisées uniquement pour faciliter la

sura% ion du placement et la stabilisation du marché en découlant. Par conséquent,

elléq ne peuvent étre exercées que pour couvrir la position de surallocation des

@urs. L’exercice d'une telle option a d’'autres fins souleverait des questions d’ordre
lic.

Pour faire partie de la position de surallocation, les titres doivent étre vendus a
des souscripteurs ou a des acquéreurs de bonne foi en date de la cloéture du placement.
Les titres détenus par un placeur ou dans des comptes propres d’un placeur dans le but
de les vendre a une date ultérieure ne font pas partie de la position de surallocation.
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Par ailleurs, conformément a ce qui est exposé ci-dessous, l'article 11.2 du reglement
limite le placement de titres au placement effectué au moyen d’'un prospectus aupres
d’un placeur. Puisque l'article 11.1 du réglement exige que tous les titres vendus en vue
de créer la position de surallocation soient placés au moyen du prospectus, les titres ne
peuvent étre vendus a un placeur en vue d'accroitre la valeur de la position de
surallocation.

2.5. Placement de titres au moyen d’un prospectus aupres d'un placeur '\<O

L'article 11.2 du reglement limite le placement de titres au eW d'un
prospectus a une personne agissant en qualité de placeur. L'ém % devrait
déterminer le plafond de 10% prévu par cet article en supposant I’%ﬁe du droit
d’obtenir par conversion ou échange des titres sous-jacents.

2.6. Attestations C)Q/

)
1) Intérét public — La Iégislation en valeurs W@(es confere a l'agent
responsable le pouvoir discrétionnaire de refuser de vi;ﬁr prospectus lorsqu’il juge

que cela irait a I'encontre de l'intérét public. Elle prévajt uNe obligation lIégale en matiere
d’'information, qui offre a l'investisseur une possWi)¢ de redressement lorsque le
prospectus ne révele pas de facon complete, véri et claire tout fait important relatif
aux titres faisant I'objet du placement, et qui yge l'intégrité des marchés canadiens.
Lorsqu’'un placement est structuré de margrés a contourner l'objet et la finalité de la
législation en valeurs mobilieres et e personne qui n'est pas clairement
responsable de l'information figurant s¥le prospectus accede aux marchés, I'agent
responsable peut trouver que la sdNNon souleve des questions d’intérét public. Ces
guestions sont examinées indi z

ement dans l'analyse visant a établir si un
prospectus définitif doit étre vi Dans certains cas, l'agent responsable peut
demander a une personne @y serait pas tenue par ailleurs de fournir une attestation
dans le prospectus afinade~les régler. Par exemple, s’il semble qu'une personne
organise ses activité s affaires pour se soustraire a I'obligation de signer une
r ctus ou pour se soustraire a sa responsabilité en matiere de

ponsable peut conclure que la situation souléve suffisamment de
blic pour exiger que la personne signe une attestation.

attestation dans le
prospectus, l'age
guestions d’intexg

2) P discrétionnaire de I'agent responsable d’exiger une attestation —
En ver paragraphe 1 de l'article 5.15 du réglement, I'agent responsable de chaque
territqide> a I'exception de [I'Ontario, a le pouvoir dexiger des attestations

supRlémentaires. L'exercice de ce pouvoir discrétionnaire est généralement motivé par
&uesﬁons d’intérét public, notamment celles évoquées au paragraphe 1, ci-dessus.
3) Signataires — La partie 5 du reglement indique les personnes qui doivent signer
les attestations figurant dans le prospectus. De maniére générale, les attestations
signées au nom des signataires visés par un mandataire ou un avocat ne sont pas
acceptables. Par exemple, la fiducie de revenu qui a un conseil d’administration serait
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tenue de faire en sorte que 2 des administrateurs signent au nom du conseil, au lieu de
demander a un mandataire ou a un avocat de signer.

4) Attestation des fiduciaires — Le paragraphe 4 de larticle 5.5 du reglement
dispense de I'obligation de signer I'attestation d’'une fiducie les fiduciaires de I'émetteur
qui ne remplissent pas de fonctions analogues a celles des administrateurs d’'une
société par actions. Dans cette situation, I'attestation figurant dans le prospectus (%:5
étre signée par 2 personnes physiques qui remplissent de telles fonctions
I'émetteur. Lorsqu’une société de fiducie réglementée est fiduciaire mais ne re as
de fonctions analogues a celles d’'un administrateur de société par actiong ell¢Z n’est
pas tenue, non plus que ses dirigeants et administrateurs, de signer u %estation
dans le prospectus si 2 personnes physiques qui remplissent de& fonctions
fournissent une attestation.

5) Chef de la direction et chef des finances — Le réglem %Yd’autres textes de
la Iégislation en valeurs mobilieres exigent que les attestii gue doivent fournir
certaines personnes dans le prospectus soient signées p chef de la direction et
leur chef des finances. Les termes «chef de la diregtions et «chef des finances»
devraient étre interprétés de facon a inclure les pergonNes physiques qui s'acquittent
des responsabilités qui se rattachent normalementées postes ou qui exercent une
fonction analogue. Pour déterminer si c’est IeYhs d’'une personne physique en
particulier, il ne faut pas prendre en compt itre au sein de la société ni le fait
gu’elle soit un salarié de la société ou agétéuconformément a une entente ou a un

contrat. (1/

6) Attestation des porteurs v rs — En vertu du paragraphe 1 de l'article 5.13
du reglement, 'agent responsab chaque territoire, a I'exception de I'Ontario, a le
pouvoir discrétionnaire d’obli l&¥ porteurs vendeurs a signer une attestation dans le
prospectus. Sous le régi g@e la législation en valeurs mobilieres, les porteurs
vendeurs sont responsales<de linformation fausse ou trompeuse figurant dans le
prospectus, qu’ils aie non signé une attestation. Dans certains cas, toutefois,
'agent responsable [@ juger qu’il est dans lintérét du public qu’ils fournissent une
attestation expreg§g=Pe maniére générale, il n’exerce ce pouvoir que si les titres placés
par un porteur, ur représentent une partie importante des titres placés au moyen
du prospect %

2.7. \(.Bomoteurs d’émetteurs de titres adossés a des créances

La Iégislation en valeurs mobilieres de certains territoires du Canada définit le

@ e «promoteur» et exige, dans certains cas, que le promoteur d’'un émetteur assume
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 les
autorités en valeurs mobilieres, les entités ad hoc qui émettent des titres adossés a des
créances ont un promoteur puisqu’il faut habituellement que quelqu’'un procéde a la

by

mise sur pied, a l'organisation ou a une restructuration importante des activités de
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'émetteur. Les autorités en valeurs mobilieres estiment que les activités de ces
eémetteurs englobent les activités liées a I'émission de titres adossés a des créances et
a la conclusion des contrats connexes.

Par exemple, dans le cadre d’'un programme de titrisation aux termes duquel le
financement des actifs d’au moins une entité apparentée est assuré par I'émission de
titres adossés a des créances (appelé parfois «programme a vendeur unique»),
autorités en valeurs mobilieres considerent habituellement comme étan
promoteurs les entités qui transférent ou qui créent une part importante de bype
d’actifs, les entités qui conviennent initialement de fournir des services gantipds de
recouvrement, d’administration ou des services similaires a I'émetteur yque les
entités auxquelles on visait a procurer un avantage financier en mett ceuvre le
programme de titrisation, si elles ont procédé a la mise sur pied, a | nisation ou a
une restructuration importante des activités de I'émetteur. personnes qui
s’engagent envers I'émetteur a fournir des rehaussements de u des facilités de
trésorerie, a conclure des accords de couverture ou a 3j mme suppléant du
gestionnaire des actifs, et les investisseurs qui acquiere titres subordonnés de
'émetteur ne sont généralement pas promoteurs de I’éyve ur uniquement pour cette
raison.

aupres de diverses entités non apparentées elé parfois «programme a vendeurs
multiples»), les autorités en valeurs mobiliéﬁ\onsidérent habituellement comme étant
un promoteur la personne (le plu uvent une banque ou une banque
d’'investissement) qui met en ceuvre administre le programme en contrepartie du
versement continu d’'une rémunér &)ar exemple, si elle a procédé a la mise sur
pied, a l'organisation ou a une &{tpucturation importante des activités de I'émetteur.
Pris isolément, les vendeur§ d'artifs qui participent a un programme a vendeurs

Dans le cadre d’'un programme de titrisgtio?visant a financer des actifs acquis

multiples ne sont générale pas considérés comme des promoteurs de I'émetteur,
malgré les avantages finagQciefs qu'ils retirent de ce programme. Comme dans le cas du
programme a vende %ique, les autres personnes qui s’engagent a fournir a
'émetteur de titres a es a des créances des services ou d’'autres avantages ne sont
généralement pa oteurs de I'émetteur uniguement pour cette raison.

entité est considérée comme étant un promoteur de I'émetteur au
cklui-ci lance un premier appel public a I'épargne, I'entité conserve cette
qualité les placements ultérieurs de I'émetteur, pourvu que sa relation avec
FémeyiRU¥ et sa participation dans les placements demeurent sensiblement les mémes.
PaN, conséquent, lorsqu’'une entité établit une entité ad hoc pour s’en servir
esseément comme outil de titrisation, et que le prospectus déposé dans le cadre
n placement ultérieur présente toujours de linformation sur le programme de
titrisation de l'entité, les autorités en valeurs mobilieres s’attendent a ce que l'entité
fournisse une attestation dans le prospectus en sa qualité de promoteur.

moment

Bien que les autorités en valeurs mobilieres fournissent au sujet des promoteurs
les présentes lignes directrices pour les émetteurs de titres adossés a des créances, la
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guestion de savoir si une personne en particulier est «promoteur» d’'un émetteur
dépend, en définitive, des circonstances de chaque cas.

2.8. Bons de souscription spéciaux

1) Placements sur le marché de la revente — Dans certaines émissions de bons
de souscription spéciaux, il se peut que le courtier ayant participé au placement privéee.is
lui-méme souscrit des bons de souscription spéciaux sous le régime d’une dis .
malgré le fait qu'’il n’a pas déclaré son engagement a le faire. (1/

La Iégislation en valeurs mobilieres exige généralement que le co Qaui n'agit
pas a titre de mandataire du souscripteur, lorsqu’il recoit une souscrip 'QEU un ordre
portant sur un titre faisant I'objet d’'un placement assujetti a I'obligati prospectus,
transmette au souscripteur la derniere version du prospectus. le cas ou un
courtier acquiert des bons de souscription spéciaux, en vu es exercer et de
revendre les titres sous-jacents, la revente constituerait u ement qui doit étre
effectué au moyen d’'un prospectus ou sous le régime d'u ense de l'obligation de

prospectus. /\

Il est donc obligatoire pour le courtier qui a\gjscrit des bons de souscription
spéciaux en vue de les placer ou de placer |le res sous-jacents de transmettre,
pendant la durée du placement, le prospec ux souscripteurs (dans le cas ou le
placement auprés de ces souscripteurs s’eghue autrement que sous le régime d'une
dispense de prospectus) pour que ceux- eficient de tous les droits et voies de droit
dont peuvent se prévaloir les souscri dans le cadre d’'un placement au moyen
d’'un prospectus en vertu de la lation en valeurs mobilieres. Au Québec,les
souscripteurs dans le cadre d’'un ment au moyen d’un prospectus bénéficient d’'un
droit contractuel de résolution&x rmes de l'article 1443 du Code civil du Québec.

Dans le cadre de 'e&gnen du prospectus, I'agent responsable peut exiger de
'émetteur de linform sur les souscripteurs véritables des bons de souscription
spéciaux. Il préserve 2ralement la confidentialité de cette information.

2) Attestai@ es placeurs et controle diligent — L’émission de bons de
souscrlptl laux donne lieu, sur le plan formel, a 2 placements distincts, un
placeme e effectué sous le régime d’'une dispense suivi du placement des titres
résulta Ia conversion des bons de souscription au moyen d’'un prospectus, mais
cett&eraﬂon quant au fond, constitue un placement unique, au moyen d’'un
prdspectus, portant sur les titres sous-jacents et effectué auprés des souscripteurs des
ﬁde souscription.

Les personnes inscrites participant au placement des bons de souscription
spéciaux participent donc au placement au moyen d’'un prospectus et celles d’entre
elles qui sont dans une relation contractuelle avec I'émetteur seront tenues dans tous
les cas de fournir une attestation dans le prospectus en vertu du paragraphe 1 de
l'article 5.9 du reglement ou d’autres textes de la législation en valeurs mobiliéres. Les

Instruction générale relative
au Reéglement 41-101 30 juin 2015 PAGE 11



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 30 JUIN 2015 AU 7 DECEMBRE 2015

bY

autorités en valeurs mobilieres font observer que lincitation a participer au controle
diligent de I'émetteur, qui en résulte pour ces personnes inscrites, est également a
'avantage du marché secondaire.

L'obligation de fournir une attestation du placeur qui est décrite dans la présente
instruction générale n’élargit pas le champ des placements qu’une personne inscrite est
autorisée a effectuer en vertu de la législation en valeurs mobiliéres applicable. <0

3) Droit contractuel de résolution — En vertu de larticle 2.4 du rég&%nt,
I'émetteur ne peut déposer de prospectus ou de modification du prospectugeen Ve du
placement de titres émis lors de I'exercice de bons de souscription spécia %/d’autres
titres acquis sous le régime d'une dispense de prospectus que s'il Q?cordé aux
porteurs des bons de souscription ou des autres titres un droit contra e résolution.
Les autorités en valeurs mobilieres ne considérent générale pas que cette
condition est remplie par le simple fait d’énoncer ce droit dan% rospectus, sauf si

I'émetteur a conclu un contrat antérieur avec le porteur ons de souscription
spéciaux ou d’'autres titres aux termes duquel il lui a accor@ roit.

2.9. Placements de titres convertibles, échage/;bles ou exercables

Le placement de titres convertibles, éc a%ables ou exercables effectué au
moyen d’'un prospectus et la conversion, I'g ge ou l'exercice subséquent de ces
titres sous le régime d'une dispens prospectus peuvent susciter des
préoccupations en matiére de protectiorr% investisseurs. Tel est le cas lorsque la
conversion, I'échange ou I'exercice se\Qrduit peu de temps aprés la souscription ou
I'acquisition des titres d’origine, gén '%nent dans un délai de 180 jours ou moins.

Cela est préoccupant fzbque 'option de conversion, d’échange ou d’exercice
rattachée aux titres peut a our effet de limiter ou de «barrer» les voies de droit
ouvertes a I'investisset@or ue le prospectus contient de linformation fausse ou

trompeuse. O

Nos préo tions portent en particulier sur les placements de recus de
souscription oysd'utres types de titres convertibles, échangeables ou exercables dans
un court apres la souscription ou [lacquisition des titres d’origine
(général 80 jours ou moins) dans lesquels l'investisseur, en souscrivant ou en
S regus ou les titres similaires, se trouve en fait a prendre aussi la décision

achér%
d’inv@ ans les titres sous-jacents.

Le placement subséquent des titres sous-jacents souleve une problématique du

%nt de vue de l'intérét public dés lors qu'il ne fait pas partie du placement initial et qu’il
s'effectue sans prospectus, car, si les titres sont convertis, échangés ou exercés avant
le délai d’extinction du droit d’action en résolution prévu par la Iégislation en valeurs
mobilieres (établi, dans bien des territoires, a 180 jours a compter de la date de
souscription ou d’acquisition des titres d’origine), le souscripteur ou I'acquéreur perd ce
droit du fait que les titres sous-jacents viennent remplacer les titres convertibles,
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échangeables ou exercables émis sous le régime de prospectus. En I'occurrence, le
souscripteur ou I'acquéreur des titres convertibles, échangeables ou exercables devrait
conserver tout droit résiduel d’action en résolution que ces titres lui conféreraient de par
la loi. Ainsi, I'émetteur devrait accorder au souscripteur ou a 'acquéreur de ces titres un
droit contractuel de résolution sur I'opération de conversion, d’échange ou d’exercice.

Dans certains cas, le placement subséquent des titres sous-jacents peut fa
partie du placement initial du fait qu’il entre dans une suite d’opérations com hq
d’autres opérations de souscription, d’achat et de vente qui sont essenﬂ%
accessoires au placement. En pareil cas, I'émetteur devrait évaluer s’il y aieulgue le
prospectus vise le placement aussi bien des titres sous-jacents que cus de
souscription ou des autres titres similaires. é‘

Les indications données ci-dessus ne s’appliquent pas a t@ement de bons
de souscription qui peuvent étre raisonnablement considérés e accessoires au
placement dans son ensemble. Par exemple, dans un place%( lassique de bons de
souscription spéciaux, les bons sont convertibles en une ordinaire et en un bon
(ou une fraction de bon) de souscription d’actions ording n tel cas, nous estimons
généralement que I'élément bon de souscription d’actign ordlnalres n'est qu’un «extra»
et que la décision d’investissement concerne d’aboNSaction ordinaire sous-jacente au
bon de souscription spécial. Tel serait aussi, g alement le cas des placements
d’unités composées d'une action ordinaire d’'un bon de souscription d’actions
ordinaires. C’est pourquoi I'agent responsﬁ e demanderait généralement pas a ce
gue I'émetteur octroie au souscripteur Cdaﬁ 'acquéreur initial un droit contractuel de
résolution a I'égard des bons de sous en «extra».

2.10. Date de caducité 3

Méme si elle pren@b? forme d'une version modifiée, la modification du
prospectus ne change p ate de caducité prévue a l'article 17.2 du reglement ou
par d’autres textes de %slation en valeurs mobiliéres.

PARTIE 3 O% TIONS RELATIVES AU DEPOT ET A L’OCTROI DU VISA

3.1. &gation du délai de 90 jours pour I'octroi du visa du prospectus

def|n|t|f®

paragraphe 1 de larticle 2.3 du reglement vise a faire en sorte que les
énfigsions ne soient pas commercialisées au moyen de prospectus provisoires
tenant de l'information qui n’est plus a jour.

3.2. Déclarations de changement important confidentielles
L’émetteur ne peut respecter la norme selon laquelle le prospectus doit révéler

de facon complete, véridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet
du placement dans le cas ou il a déposé une déclaration de changement important
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n‘ayant pas encore été rendue publique. Par conséquent, I'émetteur qui a déposé une
déclaration de changement important confidentielle ne peut déposer de prospectus
avant que l'objet de cette déclaration n'ait été rendu public ou que la mise en ceuvre du
changement n’ait été rejetée et qu'’il en ait avisé I'agent responsable de chaque territoire
dans lequel il a déposé la déclaration. En outre, I'émetteur ne peut déposer une telle
déclaration pendant la durée d’'un placement et poursuivre le placement. Si, en raison
de certaines circonstances, I'émetteur est tenu de déposer une déclaration

changement important confidentielle pendant la période de placement des titrt;i\a

moyen d’un prospectus, il doit cesser toute activité liée au placement jusqu’s ue
'une des conditions suivantes soit remplie: Q/

a) le changement important est rendu public et une IMcation du
prospectus est déposée, s'il y a lieu; ;@

b) la décision de mettre en ceuvre le changement in@dmt a été rejetée et
I’émetteur en a informé I'agent responsable de chaque territc@ ns lequel il a déposé
la déclaration de changement important confidentielle. Q

3.3. Documents justificatifs /\

Les documents qui sont déposés dans u?('erritoire donné y seront mis a la
disposition du public, sous réserve des dj itions de la législation en valeurs
mobilieres du territoire intéressé en matier onfidentialité des documents déposeés.
La législation en valeurs mobilieres n’ pas généralement que les documents

hY

transmis a l'agent responsable, m%n yant pas été déposés, soient mis a la
disposition du public. 0\

3.4. Consentements deéabcats

Le prospectus m ti(gane souvent le nom d’avocats ou la dénomination de
cabinets d’'avocats po isons. Premierement, le placeur, 'émetteur et les porteurs
vendeurs peuvent ind@er I'identité des avocats qu'’ils ont consultés. Deuxiemement, le
prospectus peut ir 'avis de conseillers juridiques sur I'admissibilité des titres aux
fins de place n vertu de certaines lois ou des opinions sur les conséquences

fiscales du 6 ent.

% le premier cas, les autorités en valeurs mobiliéres sont d’avis que I'avocat

n'es » selon le paragraphe 1.1 de l'article 10.1 du reglement, désigné comme ayant
réedgé ou certifié une partie du prospectus, ni comme ayant rédigé ou certifié un
%rt, une évaluation, une déclaration ou une opinion a laquelle renvoie le

%spectus. Par conséquent, le consentement écrit de I'avocat n’est pas exigé dans le
présent paragraphe. Dans le second cas, puisque les opinions ou rapports en question
sont rédigés dans le but exprés d’étre inclus dans le prospectus, les autorités en
valeurs mobilieres estiment que ce paragraphe s’applique et exigent le consentement.

3.5. Documents touchant les droits des porteurs
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1) La disposition A du sous-paragraphe ii du paragraphe a de larticle 9.1 du
reglement prévoit le dépbt par 'émetteur d’'un exemplaire de ses statuts constitutifs, de
fusion, clauses de prorogation ou de tout autre document constitutif, a moins qu'il ne
s’agisse d'une loi ou d'un reglement. L’'exception prévue pour une loi ou un réglement
est trés étroite. Par exemple, I'exception s’appliquerait aux banques de ’Annexe | ou de
’Annexe Il de la Loi sur les banques, dont la Loi sur les banques constitue la cha@
Elle ne s’appliquerait pas dans le cas ou la loi ou le réglement ne fait que pres I'G\
forme des documents constitutifs, comme c’est le cas pour les statuts prévus p@@ Loi

canadienne sur les sociétés par actions. Q/
Qme 9.1 du

qui peuvent

2) La disposition E du sous-paragraphe ii du paragraphe a de
reglement prévoit le dépb6t par I'émetteur d’'un exemplaire des co
raisonnablement étre considérés comme ayant une incidence im e sur les droits
ou obligations des porteurs en général. Un acte de fiducie a des bons de
souscription constitue un exemple de ce type de contr%{ autorités en valeurs

mobiliéres estiment que les contrats conclus dans le ¢ ormal des activités ne
toucheront pas ordinairement les droits des porteurs 9\ eral, de sorte gu’ils n’ont
pas a étre déposés en vertu de cette disposition. 0

3.5.1. Formulaires de renseignements perso Is

ou un formulaire de renseignements p els antérieur en vertu du paragraphe 2
ou 3 de larticle 9.1 du réglement do‘%n compte des obligations prévues au sous-

paragraphe b de ces paragraphes, n lesquelles les réponses données a certaines
guestions du formulaire doivent QRcpre étre exactes. Pour ce faire, il doit obtenir les

confirmations appropriées desGer nnes physiques concernées.

1) L’émetteur qui utilise un formulair:%&seignements personnels déja transmis

'émetteur doit, dans ins cas, transmettre un exemplaire d'un formulaire de
renseignements persdgiels déja transmis «ou toute autre information que Il'agent
responsable ou, ébec, l'autorité en valeurs mobilieres trouve satisfaisante». Selon
nous, cette ? rd) "information satisfaisante, en ce qui a trait au formulaire de

2) En vertu du sous-Sgaraphe c du paragraphe 2 de l'article 9.1 du reglement,

renseignem ersonnels d’'une personne physique déja transmis, pourrait étre le
nuMEro rpjet selon le Systéme électronique de données, d’'analyse et de recherche
(SEDA@ le nom de I'émetteur. Cette information sera, pour la plupart des cas,
suffisg@Nt®. Dans le cas contraire, le personnel communiquera avec I'émetteur.

L'éxetteur qui souhaite procéder ainsi devrait fournir l'information dans la lettre
Q’/ compagnement du prospectus provisoire ou du projet de prospectus ordinaire.

3) L’émetteur qui transmet un exemplaire d’'un formulaire de renseignements
personnels déja transmis en vertu du sous-paragraphe c du paragraphe 2 de
l'article 9.1 du reglement devrait le déposer au moyen de SEDAR comme un formulaire
de renseignements personnels, de la méme facon qu’il le ferait dans le cas d'un
nouveau formulaire de renseignements personnels.
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3.6. Contrats importants

1) Définition — En vertu de l'article 1.1 du réglement, un contrat important s’entend
de tout contrat auquel est partie 'émetteur ou I'une de ses filiales et qui est important
pour I'émetteur. Un contrat important comporte généralement une annexe ou un
addenda auxquels le contrat et ses modifications font renvoi. Les dispositions sur ?‘?
omissions et le caviardage prévues aux paragraphes 3 et 4 de l'article 9.3 du rég| rﬁg
s’appliguent a ces annexes, addenda ou modifications. (1;6

2) Obligations de dépdt — Sous réserve des exceptions prévues %@s sous-
paragraphes a a f, le paragraphe 2 de l'article 9.3 du reglement prévoit %Tspense du
dépbt des contrats importants conclus dans le cours normal des acti . La question
de savoir si I'’émetteur a conclu un contrat important dans le cour al des activités
est une question de fait que I'émetteur doit envisager da %contexte de son
entreprise et de sa branche d’activité. Q/

Les sous-paragraphes a a f du paragraphe g@article 9.3 du reglement
décrivent les types de contrats importants qui ne s admissibles a la dispense
pour contrats conclus dans le cours normal des acti \70% Par conséquent, I'’émetteur qui

est tenu, en vertu du paragraphe 1 de l'article 9.3 reglement, de déposer un contrat
important visé a ces sous-paragraphes doit |&Yéposer méme s’il I'a conclu dans le
cours normal des activités. '\

3) Contrat de travail — En vert (}sous -paragraphe a du paragraphe 2 de
l'article 9.3 du reglement, aucun important conclu avec certaines personnes
physiques n’est admissible a la d§se pour contrats conclu dans le cours normal des
activités, a moins qu’il ne s d'un «contrat de travail». Pour déterminer si un
contrat est un contrat d @vall, 'émetteur doit se demander s'il prévoit une
rémunération ou comp e'bj’autres dispositions qu’il faut indiquer en vertu de
’Annexe 51-102A6, c si la personne en question était un membre de la haute
direction ou un admin teur visé de I'émetteur.

4) Contra gestion ou d’administration externe — En vertu du sous-
paragraphe paragraphe 2 de l'article 9.3 du reglement, les contrats de gestion ou
d’admini ign externe ne sont pas admissibles a la dispense pour contrats conclus

dans Ie\s s normal des activités. Il s’agit des contrats que I'émetteur conclut avec des
tiers ociété mere ou les membres de son groupe pour obtenir des services de

g@'on ou d’administration.

Contrat dont I'activité de I’émetteur dépend de facon substantielle - En vertu
du sous-paragraphe f du paragraphe 2 de l'article 9.3 du réglement, les contrats «dont
l'activité de I'’émetteur dépend de fagon substantielle» ne sont pas admissibles a la
dispense pour contrats conclus dans le cours normal des activités. Il s’agit
généralement de contrats qui revétent une importance telle que l'activité de I'émetteur
dépend de leur continuation. En voici des exemples:
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a) un contrat de financement ou de crédit qui fournit a I'émetteur la majeure
partie de ses capitaux et qui ne peut pas étre remplacé aisément par un contrat offrant
des modalités comparables;

b) un contrat prévoyant l'acquisition ou la vente de la majeure partie des
immobilisations corporelles, de I'actif & long terme ou du total de I'actif de 'émetteur; <Q

C) un contrat d’option, de coentreprise, d’achat ou autre qui se rappqﬁi;Q un
terrain pétrolifere ou gazeéifere représentant la majorité de l'activité de I'émettgur.

6) Dispositions de confidentialité — En vertu du paragraphe 3 d ricle 9.3 du
reglement, I'’émetteur peut omettre ou caviarder toute disposition d’u rat important
gu’il est tenu de déposer lorsqu'un membre de la haute di a des motifs
raisonnables de croire que sa divulgation violerait une disposig’»:e’n confidentialité. Il
n‘est pas possible d’omettre ni de caviarder une dis ' visée aux sous-
paragraphes a, b et ¢ du paragraphe 4 de larticle 9.3&glement, méme si sa
divulgation violait une disposition de confidentialité amment une disposition
générale sur la confidentialité visant la totalité d’'un c trahimportant.

devrait tenir compte de ses obligations d'i ation en vertu de la législation en
valeurs mobiliéres. L’agent responsable autorlte en valeurs mobilieres peut
envisager d’accorder une dispense pouu(‘I6 ettre qu’une disposition mentionnée au
paragraphe 4 de l'article 9.3 du regler@ it caviardée si les conditions suivantes sont
remplies:

Lors de la négociation de contrats |mpor§an vec des tiers, 'émetteur assujetti

a) la divulgation de&cﬁposmon violerait une disposition de confidentialité;
b) le contrat i%n)(rgnt a eté négocié avant I'entrée en vigueur du reglement.

L’'agent respon@le peut tenir compte des facteurs suivants, notamment, pour
déterminer s'il ac une dispense:

embre de la haute direction de I'émetteur a des motifs raisonnables

de croir la divulgation de la disposition porterait préjudice aux intéréts de
I'émett lb

s 'émetteur n’est pas en mesure d’obtenir de I'autre partie une renonciation

Q/ isposition de confidentialite.

7) Divulgation portant un préjudice grave aux intéréts de I’émetteur — En vertu

du paragraphe 3 de larticle 9.3 du reglement, I'émetteur peut omettre ou caviarder

certaines dispositions d’'un contrat important qu’il est tenu de déposer lorsqu’'un membre

de la haute direction a des motifs raisonnables de croire que leur divulgation porterait
un préjudice grave aux intéréts de I'émetteur. Par exemple, la divulgation d’information
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hY

en contravention a la |égislation canadienne relative a la protection de la vie privée
pourrait causer un préjudice grave. Cependant, cette législation prévoit généralement
une dispense dans les cas ou la Iégislation en valeurs mobilieres exige la
communication de ce type dinformation. En régle générale, la communication
d’'information que I'émetteur ou d’autres parties ont déja rendue publique ne porte pas
un préjudice grave aux intéréts de I'émetteur.

I’émetteur — L'émetteur ne peut omettre ni caviarder aucune disposition vi ux
sous-paragraphes a, b et ¢ du paragraphe 4 de larticle 9.3 du reglemenj. La/ous-
paragraphe c vise toute «modalité qui est nécessaire pour comprendre Ji nce du
contrat important sur les activités de 'émetteur». Voici des exemples de@ odalités:

8) Modalités nécessaires pour comprendre l'incidence sur les activitg’sl\dg

a) la durée et la nature d’'un brevet, d'une marque mmerce, d'une
licence, d’'une franchise, d’'une concession ou d’une convention ;

)
b) l'information sur les opérations entre parties I&

C) les clauses conditionnelles, d'indemnigatidn, d’interdiction de cession,
d’achat avec minimum garanti ou de changement %é@ﬂr@le.

9) Résumeé des dispositions omises o @iardées — En vertu du paragraphe 5
de l'article 9.3 du réglement, I'émetteur doitg re une description du type d’information
qui a été omise ou caviardée dans I’exdn}ﬁlre du contrat important qu'’il dépose. En
regle générale, une breve descripti % ne phrase, immédiatement a la suite de
l'information omise ou caviardée SS\

3.7. Lettres de réponseétarsions soulignées

Dans la réponse § (lpe lettre d’observations du personnel des autorités en
valeurs mobiliéres co \éant le prospectus provisoire, I'émetteur devrait inclure un
projet de texte inte t les modifications qu’il se propose d’apporter dans le
prospectus. Une ue les observations des diverses autorités en valeurs mobilieres
ont été régléegN'Gnetteur doit présenter le plus longtemps possible avant le dép6t du
document futif un projet de prospectus dans lequel toutes les modifications
projetées r)rapport au prospectus provisoire sont clairement indiquées. Cette facon
peut empécher les retards dans l'octroi du visa du prospectus, surtout si

5 QM
Ies ations sont nombreuses ou de grande portée.

%R\ Engagement a I’égard de I'information sur le garant, dont ses états
wianciers

En vertu du sous-paragraphe x du paragraphe a de larticle 9.2 du réglement,
'émetteur doit déposer un engagement a déposer linformation périodique et
occasionnelle relative au garant. Lorsque le garant est un émetteur assujetti ayant une
notice annuelle courante (au sens du Reglement 44-101), il s'agira probablement de
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continuer a déposer les documents visés par le Réglement 51-102. Dans le cas d’'un
garant inscrit en vertu de la Loi de 1934, il s’agira probablement de déposer les
documents a intégrer par renvoi dans une déclaration d’inscription sur formulaire S-3 ou
formulaire F-3. Dans le cas des autres garants, les documents a déposer visés par
'engagement seront déterminés avec les agents responsables au cas par cas.

Si I'émetteur, la société mére garante et un garant filiale respectent les conditiaol?
de la dispense prévue a la rubriqgue 34.3 de '’Annexe 41-101A1, un engageme DQ
stipuler que le garant filiale déposera l'information périodique et occasionnelle(% le
cas ou I'émetteur et les garants ne respectent plus les conditions de la dispepse @ftévue
sous cette rubrique. Q/

Si I'émetteur et un garant respectent les conditions de la dis prévue a la
rubrique 34.4 de I'Annexe 41-101A1, un engagement peut si gue le garant
déposera l'information périodique et occasionnelle dans le cas qg etteur et le garant
ne respectent plus les conditions de la dispense prévue sousé@’rubrique.

Aux fins d’'un tel engagement, les renvois a ) &ation présentée dans le
prospectus devraient étre remplacés par des renv |)Qaux documents d’information
continue de I'émetteur ou de la société mere gar ar exemple, si 'émetteur et un
ou des garants filiales prévoient continuer a a&mer les conditions de la dispense
prévue a la rubrique 34.4 de 'Annexe 4 en ce qui concerne les documents
d’information continue, 'engagement devraéhuler gue I'émetteur déposera, avec ses
états financiers consolidés,

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

i) 'éme % toujours des activités indépendantes limitées;

i) I| ence des filiales de I'émetteur, selon un cumul comptable
excluant les gar @als non leurs filiales qui ne sont pas des garants, sur les états
financiers cor&/ de I'émetteur est toujours minime;

|t pour toute période comptable couverte par les états financiers
consol de I'émetteur, un tableau de consolidation de [linformation financiere
somQA® de celui-ci présentée dans la forme prévue au sous-paragraphe ii du
pamggraphe e de la rubrique 34.4 de 'Annexe 41-101A1.

%. Information concernant les enquétes ou les poursuites

La législation en valeurs mobilieres prévoit que, sous réserve de certaines
conditions, l'autorité en valeurs mobilieres ou I'agent responsable doit octroyer le visa
du prospectus a moins qu’il ne semble pas étre dans l'intérét public de le faire. Pour
déterminer s’il convient de refuser le visa, l'autorité en valeurs mobilieres ou I'agent
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responsable tient compte des enquétes ou poursuites en cours ou récemment
terminées mettant en cause I'une des personnes suivantes:

- I'émetteur;

- un promoteur;
2
Q

- un placeur ou une autre personne participant au placement pro@a/

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

Ces décisions sont prises au cas par cas en fonction des fa'@Qo‘hnus a ce

moment-Ia. §

Si les faits et les circonstances ne justifient pas le refus du prospectus, la
législation en valeurs mobilieres impose néanmoins l'obliggtjde/de réveéler de facon
compléte, véridique et claire tout fait important relatif tres faisant I'objet du
placement. Pour la respecter, il peut étre nécessaire ge Wvulguer toute enquéte ou
poursuite en cours ou récemment terminée et mettAnt en cause une personne
participant au placement projeté. Les circonstance dant la divulgation nécessaire,
ainsi que la nature et la portée de la divulgation, nt aussi déterminées en fonction
de chaque cas, sur la base de tous les faits yjnents, notamment les allégations qui
ont suscité I'enquéte ou la poursuite, I'étapeENM’enquéte ou de la poursuite, la gravité
des prétendues infractions et le degré articipation au placement projeté de la

personne en cause. %
N

3.10. Modifications
1) Le paragraphe 1 de @Ie 6.5 du reglement et d’autres textes de la législation
en valeurs mobilieres préyoiefit que si un changement important défavorable survient
aprés l'obtention du ﬁ&u prospectus provisoire, une modification du prospectus

provisoire doit étre depgaée le plus tbt possible, mais sans excéder un délai de 10 jours

a compter du ch ent. Si le prospectus provisoire indique le nombre ou la valeur
des titres fais jet du placement, 'augmentation du nombre ou de la valeur ne
constituera lement pas, sauf circonstances exceptionnelles, un changement

importang,.OQfgvorable nécessitant de modifier le prospectus provisoire.

2) Q\H'émetteur décide, aprés le dépot du prospectus provisoire, d’assortir les titres
off&ts au moyen du prospectus d’'un privilege de conversion dans des titres offerts au
én du prospectus provisoire ou de leur attacher un bon de souscription visant des
Wes offerts au moyen du prospectus provisoire, il est peu probable, sauf circonstances
exceptionnelles, que ce privilege de conversion ou ce bon de souscription constitue un
changement important défavorable nécessitant de modifier le prospectus provisoire.

3) La législation en valeurs mobilieres prévoit que le placement d’'une valeur se fait
au moyen d’'un prospectus et d’'un prospectus provisoire, qu'il faut déposer et pour
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lesquels il faut obtenir le visa de lautorité en valeurs mobilieres ou de l'agent
responsable. Si I'’émetteur entend ajouter une catégorie de titres au placement au
moyen du prospectus apres le dépbt et le visa du prospectus provisoire, les autorités en
valeurs mobilieres estiment qu'en vertu de cette obligation, I'émetteur est tenu de
déposer une version modifiée du prospectus provisoire.

De méme, I'émetteur qui souhaite ajouter dans le prospectus une catégorieq?
titres avant I'achevement du placement doit déposer un prospectus provisoire hq
sur cette catégorie de titres et une version modifiée du prospectus et obtenir le p’éant
du prospectus provisoire que du prospectus modifié. L’émetteur peut égale t
de déposer un prospectus modifié et un prospectus distincts pour la nou
de titres. Les autorités en valeurs mobilieres estiment que cette obli
également a un OPC. Si un OPC ajoute dans un prospectus une no
série de titres qui se rattache a un nouveau portefeuille distinct
provisoire doit étre déposé. Cependant, si la nouvelle catégog

n s'applique
catégorie ou
, un prospectus
série de titres se

rattache a un portefeuille d'actifs existant, I'ajout peut it au moyen d’une

modification. Q

4) Toute modification des modalités des titres faisantN'o7bjet du placement, comme
la suppression d’'un privilege de conversion, peut @tituer un changement important
défavorable nécessitant de modifier le prospecté; isoire.

5) Selon la législation en valeurs mﬂﬁ@res, 'agent responsable ne doit pas
octroyer de visa dans certaines circo% ces, notamment s’il estime qu'il serait
préjudiciable a I'intérét public de le fairs, ¥ paragraphe 3 de l'article 6.6 du réglement
vise a préciser que, dans certains joires, ces motifs de refus du visa s’appliquent
dans le cas d’une modification d@pectus définitif ou du prospectus simplifié définitif.

6) Les documents de cq@rcialisaﬁon établis conformément a l'article 13.7 ou
13.8 du reglement ne peyvedt modifier le prospectus provisoire, le prospectus définitif
ou leurs modifications

3.11. Place Q(-s a prix réduit

Le p phe 3 de l'article 7.2 du réglement permet a I'émetteur de réduire le
prix d'off titres placés sans qu'il soit nécessaire de déposer une modification du
prospe &onur autant que certaines conditions soient remplies. La réalisation des
condyi prévues dans ce paragraphe signifie que la rémunération du placeur devrait
dgi%uer d’'un montant correspondant a I'excédent du produit versé par le placeur a

@ etteur ou au porteur vendeur sur le prix global payé par les souscripteurs ou les
guéreurs. La rubrique 20.8 de 'Annexe 41-101A1 prévoit I'information a fournir dans
ce cas.

3.12 Permis, inscriptions et approbations
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Pour I'application de larticle 10.2 du reglement, nous concluons géenéralement
que I'émetteur dispose de tous les permis, inscription et approbations importants
nécessaires a I'emploi principal déclaré du produit, s’il peut utiliser une partie importante
du produit du placement de la facon indiquée dans le prospectus sans obtenir de
permis, d'inscription ou d’approbation.

3.13. Obligations d’inscription '\<O

participants au marché qu’ils doivent s’assurer que les membres des fcats de

placement se conforment aux obligations d’inscription prévues par slation en

valeurs mobilieres de chaque territoire ou ces membres procédent a lacement de

titres au moyen d’un prospectus. Le défaut de se conformer aux opHOR®ONs d’inscription

pourrait amener I'agent responsable a refuser d’octroyer le visa
)

Il est rappelé aux émetteurs qui déposent un prospectus et ?ﬁ utres

PARTIE4 CONTENU GENERAL DU PROSPECTUS O@AIRE
4.1. Style du prospectus ordinaire /\

La Iégislation en valeurs mobilieres exig Ie prospectus ordinaire révele de
facon complete, véridique et claire tout fait éP(ant relatif aux titres faisant I'objet du
placement. Les émetteurs devraient apph&\ es principes de rédaction en langage
simple qui suivent pour le prospectus ordi

- faire des phrases co@&

- utiliser des motsQU nts et précis;

- employer I%%ctlve

- eviter le ts superflus;

- Q@;@ er le document en sections, paragraphes et phrases clairs et
concis;

\0 éviter le jargon;

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

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

- eviter les formules vagues ou toutes faites;
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- remplacer les termes abstraits par des termes plus concrets ou des
exemples;

- eviter la double négation;

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

expliquer,;
2

- utiliser des diagrammes, des tableaux et des exemples Iorsqu’ils@ent
l'information plus facile a comprendre.

La présentation sous forme de questions et réponses et de i Q‘puces sont
conformes aux obligations d’information prévues par le reglement. §

4.1.1. Sommaire du plan de bourses d’études C)

Pour rédiger le sommaire du plan de bourses d’m?( en langage simple et
évaluer sa lisibilité, les fournisseurs de plans de bourse des peuvent se servir de

I'échelle Flesch-Kincaid, une méthode qui permet d’'a{triduer un niveau de difficulté de
lecture a un texte. Il est possible d’établir le nivea éifficulté de lecture en appliquant
les tests de Flesh-Kincaid intégrés dans les logic de traitement de texte courants.
Pour les documents en francais, les fourniss e plans de bourses d’études peuvent
utiliser d’autres outils d’évaluation du nivea ifficulté de lecture.

4.2. Information sur le prix 5(1/
1) Si le prix d’offre ou le nE e de titres faisant I'objet du placement ou une

estimation de la fourchette d d’offre ou du nombre des titres a été rendu public
dans un territoire ou un ter@ étranger a la date du prospectus ordinaire provisoire,

I'émetteur est tenu, en veRu @€ la rubrique 1.7 de 'Annexe 41-101A1, de l'indiquer dans
le prospectus ordinair; isoire. C’est notamment le cas si l'information a déja été

déposée ou publiee S un communiqué a l'étranger. Si I'émetteur présente cette

information dan ospectus ordinaire provisoire, nous ne considérons pas qu’un
ecart entre cgNe ¥l et le chiffre réel constitue en soi un changement important
défavorable ant 'émetteur & déposer un prospectus ordinaire provisoire modifié.

I\4 t pas nécessaire de fournir d'information en vertu de la rubrique 1.7 de
’An 1-101A1 si le prix d’offre ou la taille du placement n’a pas été rendu public a
la &ate du prospectus ordinaire provisoire. Toutefois, étant donné I'importance de cette
% mation, il pourrait étre contraire a lintérét public de la communiquer de facon
ective par la suite.

3) S’il n’est pas prévu de montant minimum du placement et que I'émetteur fait face
a des dépenses ou a des engagements a court terme significatifs, I'émetteur doit fournir
le supplément d’information prévu aux paragraphes 3 et 4 de la rubrique 6.3 de
’Annexe 41-101A1 ou aux paragraphes 3 et 4 de la rubrique 4.2 de I'’Annexe 44-101A1.
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Il doit indiquer comment il emploiera le produit par rapport & divers seuils, en décrivant
les objectifs qui seront atteints a chaque seuil ainsi que les priorités d’emploi du produit.
Dans la description de I'emploi du produit & chaque seuil, il doit aussi évaluer
I'incidence que la collecte de la somme en cause aura, le cas échéant, sur sa liquidité,

ses activités, ses ressources en capital et sa solvabilité.

Voici quelques exemples d’information qui peut étre nécessaire pour compren%
cette incidence: Q’\

a) dans le cas dun émetteur sans produits des activités ordiaires
significatifs et sans fonds de roulement disponible, indiquer la période pe
on prévoit que le produit a chaque seuil suffira pour répondre aux besgj
prévus;

trésorerie

b) dans le cas d’'un émetteur qui a ou prévoit avoirc‘% les 12 prochains
mois des problemes de flux de trésorerie ou de liquidité, indi /cidence possible du
produit, a chaque seuil, sur sa capacité de poursuivre so&oitaﬁon dans un avenir
prévisible ainsi que de realiser ses actifs et de s’acquitiar d&’ses passifs dans le cours
normal de ses activités;

C) dans le cas d’'un émetteur qui a des?’!'ojets significatifs mais qui n’a pas
encore commenceé ses activités et dont les Qri§®s n’ont donc pas généré de produits
des activités ordinaires, indiquer l'incidenc sible du produit, & chaque seuil, sur le

calendrier et les codts prévus des projets@l/ r les autres jalons importants;

d) dans le cas d'un éme qui doit faire des dépenses d’exploration et de
développement ou de recherc développement pour que les terrains ou les
conventions demeurent en r? ledindiquer l'incidence possible du produit, & chaque

seuil, sur les terrains ou les ntions.

Si I'’émetteur utiliser des fonds supplémentaires provenant d’autres
sources avec le prod t le fonds de roulement disponible, il doit donner suffisamment
d’information sur ontant et la source de ces fonds et indiquer s’il s’agit de fonds
fermes ou é@ s. S'il s’agit de fonds éventuels, il devrait décrire la nature de

I’éventualitéo

S*@ les circonstances particulieres de I'émetteur, il se peut qu’l soit
néce% e, dans les cas ci-dessus, d'indiquer dans le prospectus un montant minimum
du'glacement. On trouvera d’autres indications a l'article 2.2.1 de la présente instruction
5&’8]6.

4.3 Objectifs principaux — dispositions générales
1) Le paragraphe 1 de la rubrique 6.3 de I'Annexe 41-101A1 prévoit que le

prospectus indique chacun des objectifs principaux en fonction desquels I'émetteur
emploiera le produit net. L'émetteur qui présente un flux de trésorerie provenant des
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activités opérationnelles négatif dans son dernier exercice pour lequel des états
financiers ont été inclus dans le prospectus ordinaire doit mettre ce fait en évidence
dans la section du prospectus ordinaire portant sur I'emploi du produit. Il doit aussi
indiquer s'il emploiera le produit du placement pour résorber le flux de trésorerie
provenant des activités opérationnelles négatif prévu dans les exercices a venir et, le
cas échéant, dans quelle mesure. L'émetteur doit également indiquer le flux de
trésorerie provenant des activités opérationnelles négatif parmi les facteurs de ris
selon le paragraphe 1 de la rubrique 21.1 de I'Annexe 41-101A1. Pour l'applicatj ﬁ(igé
présent article, il faut inclure les sorties de trésorerie relatives aux dividende, &a
codts d'emprunt dans le flux de trésorerie provenant des activités opérationnglles

ux

général, d’'indiquer que «le produit du placement sera affecté aux be généraux de

2) Pour I'application de la rubrique 6.3 de I'’Annexe 41-101A1, |l Q‘l’flt pas, en
I'entreprisex». @@g

4.4, Rapport de gestion ‘Q/
1) Information additionnelle dans le cas des/\é teurs émergents sans
f — La rubrique 8.6 de

produits des activités ordinaires significaifs
'’Annexe 41-101A1 prévoit que certains émetteurs@uergents et certains émetteurs
émergents au stade du premier appel public a ’é&!’gne doivent fournir une ventilation
des codts importants, qu’ils soient passés en @es ou comptabilisés en tant qu'actifs.
Une composante des codts est générale onsidérée comme importante dés lors

gu’elle excéde le plus élevé des chiffres

a) 20% du montant tota @ategorle

b) 25000 $.

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

2) Information sur I%? titres en circulation - La rubrique 8.4 de
pED

%ﬂ information exigée des émetteurs ayant une entreprise mise en
equ ce significative — En vertu de la rubrique 8.8 de I'Annexe 41-101A1, les
tteurs ayant une entreprise mise en équivalence significative doivent fournir dans
% prospectus ordinaire un résumé de l'information la concernant. En regle générale,
us estimons qu’une entreprise mise en équivalence est significative si, selon ses
états financiers et ceux de I'émetteur a la date de cloture de I'exercice de celui-ci:

a) dans le cas d'un émetteur qui n'est pas émetteur émergent ou émetteur
eémergent au stade du premier appel public a I'épargne, elle franchit les seuils de
significativité prévus a la rubrique 35 de '’Annexe 41-101A1,
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b) dans le cas d’'un émetteur émergent ou d’'un émetteur émergent au stade
du premier appel public a I'épargne, elle franchit les seuils de significativité prévus a la
rubrique 35 de I'’Annexe 41-101A1 si «100%> est remplacé par «40%>.

4.5 Placement de titres adossés a des créances

fournir dans le cas du placement de titres adossés a des créances. L'infor 3

La rubrique 10.3 de I'Annexe 41-101A1 prévoit I'information supplémen |Ps\<9
Tébn a
fournir dans le cas d’'une entité ad hoc émettrice de titres adossés a des cré@e porte

généralement sur ce qui suit:

- la nature, le rendement et la gestion du portefeuille &aoent d’actifs

financiers; Q/
- la structure des titres, les flux de trésorerie spécénént affectés;

- tout mécanisme de soutien interne ou co eQavec des tiers en vue de
protéger les porteurs de titres adossés a des créanceg contre les pertes liées aux actifs
financiers non productifs ou aux interruptions de paie%nt.

La nature et I'étendue de l'information & @rnir peuvent varier selon le type et les
caractéristiques du portefeuille sous-jace ?N des contrats en vertu desquels les
porteurs de titres adossés a des créance{'@ennent une participation dans ces actifs.

L'émetteur de titres adossé ‘%es créances devrait tenir compte des facteurs
suivants dans I'établissement de S rospectus ordinaire:

a) 'étendue de (@rmation a fournir a son sujet sera fonction de sa
participation a la conversign«~des actifs du portefeuille en especes et a la distribution
d’espéeces aux porteuyss participation peut varier considérablement selon le type, la
qualité et les carac@tiques des actifs du portefeuille, et selon la structure de
'opération;

b) @ermation a fournir sur ses activités concerne les actifs financiers sous-
jacents apNit)es adossés a des créances;

Q)\ linformation a fournir au sujet de [linitiateur ou du vendeur d’actifs
fi@iers sous-jacents sera souvent utile aux souscripteurs de titres adossés a des
% nces, particulierement dans les cas ou l'initiateur ou le vendeur maintient un lien
ntinu 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 peut
constituer un facteur déterminant en vue de prendre une décision d’investissement, et
'information a fournir au sujet de l'initiateur ou du vendeur d'actifs financiers sous-
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jacents portera donc surtout sur le fait qu’il existe ou non des circonstances indiquant
gue l'initiateur ou le vendeur ne produira pas suffisamment d’actifs a I'avenir pour éviter
la liquidation anticipée du portefeuille et, par conséquent, le paiement anticipé des
titres; un sommaire des données financieres historiques sur l'initiateur ou le vendeur
satisfait habituellement aux obligations d’'information qui s’appliquent a l'initiateur ou au
vendeur dans les cas ou celui-ci maintient un lien continu avec les actifs du portefeuille.

Conformément au paragraphe 10 de la rubrique 10.3 de I'’Annexe 41-101 "@
émetteurs de titres adossés a des créances sont tenus de fournir l'identité @h&ute
personne qui a transféré, vendu ou déposé une partie importante des actifg fingiciers
du portefeuille, que celle-ci maintienne ou non un lien continu avec Qactifs du
portefeuille. Les autorités en valeurs mobilieres considérent a cet égar €33 1305 de

la valeur des actifs financiers du portefeuille représente une partie imp te.
4.6 Placement de dérivés et de titres sous-jacents C)Q/

)
1) La rubrique 10.4 de 'Annexe 41-101A1 précise I’@%ﬁtion supplémentaire a
fournir sur les placements de dérivés. Cette obligation g‘z ation est d’ordre général
et peut étre adaptée aux circonstances propres a ch%e emetteur.

2) Si les titres faisant I'objet du placement s&[‘convertibles en d’autres titres ou
echangeables contre d’autres titres, ou s'ils des dérivés d’autres titres ou liés de
guelque maniére a d'autres titres, une des&&on des principales caractéristiques des
titres sous-jacents est généralement req fin de satisfaire a I'obligation, prévue par
la 1égislation en valeurs mobilieres, veftu de laquelle le prospectus ordinaire doit
révéler de fagcon complete, véridiqu \gaire tout fait important relatif aux titres faisant
I'objet du placement. B

4.7. Titres subalternqg.)g

La rubrique 10 @I’Annexe 41-101A1 prévoit linformation supplémentaire a
fournir en ce qui conc les titres subalternes, y compris une description détaillée des
dispositions imp es du droit des sociétés et des valeurs mobilieres qui ne
s’appliquent p, X porteurs de titres subalternes, mais s’appliquent aux porteurs
d’'une autre gorie de titres de capitaux propres, par exemple, les dispositions
relatives@roits dans le cadre d'offres publiques d’achat.

4.8. A\ Information sur le garant

%{ Le prospectus ordinaire doit donner, en vertu de la rubrique 33 de

nnexe 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 entier et
sans condition.
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4.9. Dispenses visant certaines émissions de titres garantis

Le fait d’exiger que linformation sur I'émetteur et sur chaque garant visé soit
incluse dans le prospectus ordinaire peut donner lieu a la communication d'une
information non nécessaire dans certains cas. La rubrique 34 de I'Annexe 41-101A1
prévoit des dispenses de I'obligation d’inclure I'information a la fois sur I'émetteur et sur
les garants lorsque cette information n’est pas nécessaire pour que le prospec
ordinaire révele de fagcon compléte, véridique et claire tout fait important relatif auxy

faisant I'objet du placement. (1/

Ces dispenses sont fondées sur le principe voulant que, dans @cas, les
investisseurs ont généralement besoin soit dinformation sur JeNelteur, soit
d’'information sur les garants pour prendre une décision d’investisse eclairée. Ces
dispenses ne sauraient couvrir toutes les situations et les émette nt invités a faire
des demandes de dispense de I'obligation de fournir I'informatio fois sur 'émetteur
et sur les garants, dans les cas appropriés. ‘Q/

4.10. Information prospective importante commuyqi e antérieurement

L’émetteur qui, au moment du dépot du pro \@Js ordinaire,

a) a communiqué antérieuremen §9 public de linformation prospective
importante pour une période non encore ac ;
: Q@nts et de circonstances qui sont
r un écart important entre les résultats réels et

b) a connaissance d'é
raisonnablement susceptibles d’ent
l'information prospective importa

devrait fournir dans @@prospectus ordinaire une analyse des événements et
circonstances ainsi que&e ecarts prévus par rapport a l'information prospective
importante.

PARTIE5 CO U DU PROSPECTUS ORDINAIRE (ETATS FINANCIERS)
5.1. Di ses des obligations d’information financiere

@emandes de dispense des obligations d'information financiere doivent étre
faite formément a la partie 19 du réglement, qui prévoit que I'émetteur doit
présenter des observations écrites exposant les motifs de la demande. Les
@ervaﬂons écrites doivent étre déposées au moment du dépdt du prospectus
inaire provisoire et comprendre l'information de remplacement proposée. Si la
demande souleve une nouvelle question de fond ou d’ordre public, les émetteurs sont
invités a se prévaloir de la procédure du dépdt préalable prévu par I'Instruction
générale 11-202. Les émetteurs qui ne déposent pas leurs prospectus sous le régime
de cette instruction générale devraient appliquer les principes et la procédure qui y sont
énoncés.
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51.1. Présentation des résultats financiers

Les PCGR canadiens applicables aux entreprises ayant une obligation
d'information du public donnent & I'émetteur le choix de présenter son résultat soit dans
un état unique du résultat global, soit dans un état du résultat global accompagné d'un
compte de résultat séparé. L'émetteur qui choisit de présenter son résultat deol:)
seconde facon doit déposer I'état du résultat global et le compte de résultat sépar&g
satisfaire aux dispositions du reglement (voir les paragraphes 1.1 de la rubri 2.2
et 3 de la rubrique 32.3 de I'Annexe 41-101A1).

5.2. Obligations générales relatives aux états financiers %Q =

Lorsque I'émetteur a déposé des états financiers annuels g @apport financier

intermédiaire pour des périodes plus récentes que celles des § nanciers gu'il doit
normalement inclure dans le prospectus ordinaire av e le déposer, les
rubriques 32.6 et 35.8 de I'’Annexe 41-101A1 exigent que&teur les inclue dans le
prospectus ordinaire. L’émetteur devrait mettre a joyg | rmation fournie dans le
prospectus en conséquence pour que le prospegtus\ révele de facon compléte,
veéridique et claire tout fait important relatif aux_ faisant I'objet du placement.

Toutefois, si I'émetteur publie dans un commu € ou dans une communication
publigue de linformation financiére historigueMMée des plus récents états financiers
annuels ou du plus récent rapport financighiMermédiaire avant de déposer les états
financiers, il devrait inclure cette inform mans le prospectus. Le reglement n’exige
pas expressément que le prospectus%e états financiers pro forma soient mis a jour
pour refléter 'information la plus ré .

Les autorités en vale s}wbiliéres sont d’avis que les administrateurs de
I'émetteur devraient s’effor %&xaminer et d’'approuver les états financiers rapidement
et ne devraient pas retar Cr?bur approbation et leur publication dans le but d’éviter de
les inclure dans le pr us ordinaire. Une fois que les administrateurs ont approuvé
les états financiers, I'eNytteur devrait les déposer le plus tot possible.

5.3. Inte p@ tion du terme «émetteur» — activité principale
1) S rubrique 32 de I’Annexe 41-101A1, I'émetteur est tenu de présenter les
états f iers historiques d’'une entreprise ou des entreprises reliées dont un

inves{i\s®ur raisonnable considérerait que l'activité constitue l'activité principale de
'émetteur. Toutefois, si I'émetteur est un émetteur assujetti dont I'actif principal ne
ﬁste pas dans des espéces, des quasi-especes ou son inscription a la cote d’'une
urse et que l'acquisition de l'activité principale représente pour lui une acquisition
significative, il doit se conformer aux dispositions de la rubrique 35 en ce qui concerne
les états financiers et I'information relatifs a I'acquisition.

L’'acquisition ne comprend pas une prise de contrble inversée selon la définition
du reglement, laquelle renvoie a la définition prévue a la partie 8 du Reglement 51-102

Instruction générale relative
au Reéglement 41-101 30 juin 2015 PAGE 29



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 30 JUIN 2015 AU 7 DECEMBRE 2015

sur les obligations d’information continue (chapitre V-1.1, r. 24). Par conséquent,
'émetteur ne peut se prévaloir de la dispense prévue au paragraphe 2 de la
rubrique 32.1 si 'opération en cause constitue une prise de contrdle inversée.

Voici quelques cas ou un investisseur raisonnable considérerait que l'activité
principale de I'émetteur est l'activité de I'entreprise ou des entreprises acquises, ce qui
entraine l'application de la rubrique 32; il s’agit de cas ou lacquisition ou 65
acquisitions :

a) se sont faites par la voie de prise de contrdle inversée; (1/

b) constituaient une opération admissible pour une socié%@‘capital de
démarrage;

C) étaient une acquisition significative a plus de J@/conformément au
paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de '’Annexe 41-101A1. ‘Q/

L'émetteur devrait examiner chaque situation;E t pour déterminer si un
investisseur raisonnable considérerait que l'activité de Nentreprise ou des entreprises
reliées constitue son activité principale.

vertu de la rubrique 32 de I'Annexe 41- 1 pour l'entreprise ou les entreprises
acquises dont l'activité est considérée‘l{ me l'activité principale de I'émetteur
devraient étre déterminées en nMion des rubrigues32.2 et 32.3 de
'’Annexe 41-101A1, sous réserg cas eéchéant, des exceptions prévues aux

2) Les périodes pour lesquelles I'émetteé:ﬁg:)i; présenter des états financiers en

paragraphes a a e de la rubriquesX.2 de '’Annexe 41-101A1. Par exemple, dans le cas
d’'un émetteur qui est émetteyr a¥sujetti dans au moins un territoire immédiatement
avant le dép6t du prospec@dinaire, il faut remplacer les «3 exercices» prévus au
sous-paragraphe a du pgragtaphe 6 de la rubrigue 32.2 de cette annexe par «2
exercices» aux parag@fa a, b, d et e de la rubrique 32.4.

L’émetteur,
forma confor

Qﬂ»aussi envisager la nécessité d'inclure des états financiers pro
a la rubrique 32.7 de I'Annexe 41-101A1 pour illustrer I'incidence

de l'acquisiti e l'activité principale sur sa situation financiére et sur ses résultats
d’expl:it@'ﬁ )On trouvera d’autres indications a l'article 5.10 de la présente instruction
géne’k

Si%. Interprétation du terme «émetteur» — entité absorbée

%/ Selon la rubrique 32 de '’Annexe 41-101A1, I'émetteur est tenu de présenter les
états financiers historiques de toute entité absorbée. Cela comprend les états financiers
d’entreprises acquises qui ne sont pas reliées ou séparément significatives, mais qui
forment ensemble la base de l'activité de I'émetteur. Toutefois, si 'émetteur est un
émetteur assujetti dont I'actif principal ne consiste pas dans des especes, des quasi-
especes ou son inscription a la cote d'une bourse et que l'acquisition de l'entité
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absorbée représente pour lui une acquisition significative, il doit se conformer aux
dispositions de la rubrique 35 en ce qui concerne les états financiers et I'information
relatifs a I'acquisition.

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'entité absorbée sur sa situation financiére et sur ses result%
d’exploitation. On trouvera d’autres indications a l'article 5.10 de la présente instr, @NQ
générale. 6

2) Si I'émetteur établit que les états financiers de certaines entreprj
visées au paragraphe 1 ne sont pas nécessaires, il devrait se prevaI0|r

cqwses
a procédure

du dépdbt préalable prévue a l'Instruction générale 11-202 pour iner s’il est
obligatoire d’obtenir une dispense de l'obligation d’'inclure ces état ciers.
5.5. Suffisance des états financiers historiques inlegaﬁs le prospectus

ordinaire Q

1) La rubrique 32 de I'Annexe 41-101A1 définit Igs &tats financiers que I'émetteur
doit inclure dans le prospectus ordinaire. Les@torités en valeurs mobilieres
conviennent qu’un émetteur peut exister depuis,m d’'un an au moment ou il dépose
son prospectus ordinaire, mais elles esti &3 gue, dans bien des cas, il peut
convenablement compléter I'information fir&ﬂére historique restreinte dont il dispose
en tirant parti des autres éléments d’info on pertinents figurant dans le prospectus
ordinaire. Si I'’émetteur est toutefois Impossibilité de fournir des états financiers
pour une période d’au moins 12 !%et que le prospectus ordinaire ne donne pas
assez de renseignements sur se V|tes pour permettre aux investisseurs de prendre
une deécision d’investisseme airée, l'autorité en valeurs mobilieres ou l'agent
responsable peut considér %H s’agit d’'un facteur clé dont il faut tenir compte au
moment de prendre la d6 de refuser ou non de viser le prospectus ordinaire.

2) Le terme «prosdeftus» s’entend aussi du prospectus provisoire. Par conséquent,
les indications ps données dans les rubriques 32.2, 32.3, 35.5 et 35.6 de
'Annexe 41- doivent étre considérées a la date du prospectus ordinaire
provisoire e ouveau a la date du prospectus ordinaire définitif, par rapport a la fois
a I'emettel\g) a I'entreprise acquise ou a acquérir. Selon la période séparant la date du
prospe rdinaire provisoire de celle du prospectus ordinaire définitif, il se peut que
r'émeyiR ¥ doive inclure des états financiers plus récents.

é Ainsi gqu'il est prévu au sous-paragraphe e du paragraphe 2 et au paragraphe 4

la rubriqgue 32.3 de I'Annexe 41-101A1, I'émetteur qui présente un rapport financier
intermédiaire pour une période comprise dans l'exercice d'adoption des IFRS doit
remplir certaines obligations d'information supplémentaires. Ces obligations ne
s'appliquent qu'aux rapports financiers intermédiaires des périodes comprises dans
I'exercice d'adoption des IFRS et, par conséquent, ne s'appliquent pas si le prospectus
contient des états financiers annuels établis selon les IFRS.
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L'émetteur est tenu de fournir un état de la situation financiére d'ouverture en
IFRS a la date de transition aux IFRS. Par exemple, si la date de cléture de son
exercice est le 31 décembre 2010 et qu'il dépose un prospectus dans lequel il doit, pour
la période terminée le 31 mars 2011, inclure son premier rapport financier intermédiaire
pour l'exercice d'adoption des IFRS, il est normalement tenu de fournir un état de la
situation financiére d'ouverture au 1* janvier 2010. (0

L'émetteur doit également inclure divers rapprochements prévus par I'IF@ en
vue d'expliquer l'incidence de la transition du référentiel comptable antérie IFRS
sur sa situation financiere, sa performance financiére et ses flux de treso IFRS 1
exige, dans la premiére période intermédiaire, la présentati certains
rapprochements supplémentaires se rapportant aux derniers états fin rs annuels et
a la date de transition aux IFRS. Conformément au paragraphe 4 ubrique 32.3 de
'Annexe 41-101A1, I'émetteur qui n'était pas eémetteur assuj ans au moins un
territoire au moment du dépb6t d'un prospectus compre@n rapport financier
intermédiaire pour la deuxieme ou la troisieme périodgz¥fmédiaire de l'exercice
d'adoption des IFRS doit inclure ces rapprochememtsVvsupplémentaires dans le
prospectus. En vertu de ce paragraphe, |'émette %lut choisir d'inclure plutét le
premier rapport financier intermédiaire pour I'exerci adoption des IFRS, étant donné
gue ce rapport comprend les rapprochements exig

Les rapprochements supplémentaire%éresument comme suit:

- les rapprochements en I‘;l/capitaux propres de I'émetteur présentés
selon le référentiel comptable ant&} et ses capitaux propres présentés selon les
IFRS, a la date de transition aux le 1° janvier 2010 dans I'exemple ci-dessus);

- les rapproche@ entre les capitaux propres de I'émetteur présentés
selon le référentiel compgb# antérieur et ses capitaux propres présentés selon les
IFRS, a la date de clg@ de la derniére période présentée dans ses derniers états
financiers annuels seg/le référentiel comptable antérieur (le 31 décembre 2010 dans
I'exemple ci-des

approchement entre le résultat global total (ou le résultat net total) de

Iemetteu ente selon le référentiel comptable antérieur et son résultat global total
en IF ur la derniére période présentée selon le référentiel comptable antérieur
dan derniers états financiers annuels inclus dans le prospectus

cembre 2010 dans I'exemple ci-dessus).

Q/ Ces rapprochements doivent donner suffisamment de détails pour permettre aux
investisseurs de comprendre les ajustements significatifs a I'état de la situation
financiéere, a I'état du résultat global et au tableau des flux de trésorerie.

5.6. Demandes de dispense de I'obligation d’inclure des états financiers de
I’émetteur
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1) Les autorités en valeurs mobilieres estiment que les investisseurs devraient
pouvoir consulter, dans un prospectus ordinaire portant sur un premier appel public a
I'épargne, les états financiers historiques audités d’au moins 3 exercices et que, donc,
une dispense de l'obligation de fournir des états financiers historiques audités ne
devrait étre accordée que dans des circonstances inhabituelles et qui, de facon
générale, ne sont pas reliées au codt ni au temps requis pour établir et auditer les et%

financiers. \

2) Etant donné que les autorités en valeurs mobiliéres sont peu enclines,A ad¢order

des dispenses de l'obligation d’inclure des états financiers historique ités, les
émetteurs qui comptent demander une dispense devraient consulter le nel avant
le dépébt.

3) Les facteurs a prendre en compte pour accorder une gh se de l'obligation
d’inclure des états financiers historiques, généralement po exercices précedant
immédiatement le dernier exercice de I'émetteur, compre otamment les facteurs

suivants: /\

Les dossiers comptables historiques de I'é e@u ont été détruits et ne peuvent
étre reconstitués. r%\

a) Dans ce cas, l'autorité en valgﬁz\mobllleres ou l'agent responsable peut
subordonner I'octroi de la dispense aux ¢ ons suivantes:

i) I'émetteur lui d
prospectus ordinaire provisoire, oM\

par écrit, au plus tard au moment du dép6t du
déployé tous les efforts raisonnables pour obtenir
des copies des dossiers corptaldles historiques nécessaires a I'établissement et a
l'audit des états financiers,@@our reconstituer ces documents, mais que ces efforts
ont été infructueux, 0

i) I’é@tteur indiqgue dans le prospectus ordinaire que les dossiers
comptables histobiQes ont été détruits et ne peuvent étre reconstitués.

L’ém est récemment sorti de la faillite et la direction actuelle s’est vu
refuser I’ aux dossiers comptables historiques nécessaires a l'audit des états

flnanci\.
%} Dans ce cas, l'autorité en valeurs mobiliéres ou I'agent responsable peut
ordonner '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 l'audit des états
financiers, mais que ces efforts ont été infructueux,
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i) I'émetteur indique dans le prospectus qu’il est recemment sorti de la
faillite et que la direction actuelle s’est vu refuser lI'acces aux dossiers comptables
historiques.

La nature de l'entreprise ou des activités de I'émetteur a fait I'objet d'un
changement fondamental touchant la majorité de ses activités, et la totalité ou la quasi-
totalité des membres de la haute direction et des administrateurs de la société
change.

Q
C) La croissance d’'une entreprise ou sa progression suivant g))ﬂe de
développement ne sera pas considérée comme un changement fondam lQfoucham
I'entreprise ou les activités de I'émetteur. La dispense de I'obligation d@? des états
financiers de I'émetteur exigée par le réglement pour I'exercice rs duquel le
changement s’est produit, ou pour I'exercice le plus récent si angement s’est
produit pendant I'exercice courant de I'émetteur, ne sera genera@t pas accordée.

4) Si jamais, dans des circonstances inhabituelles, unﬁénse de I'application de
la partie 4 du réglement est accordée, de linformati nciere additionnelle sera
vraisemblablement exigée pour permettre au lecteur uérir une compréhension de
la situation financiere et des perspectives d’aveni Ientlte similaire a celle qu'on
obtiendrait en prenant connaissance de I mformatl X|gee a la partie 4 du réglement.

Par information additionnelle acce@e, on entend notamment un rapport
financier intermédiaire audité, des états sultat global ou des tableaux des flux de
trésorerie divisionnaires audités, des nanciers accompagnés d'un rapport d'audit
qui exprime une opinion modifiée o @etats du bénéfice d'exploitation net audités.

5.7. Information additi%a

Pour s’acquitter %rt’sngatlon de révéler, dans le prospectus ordinaire, de fagon
complete, véridique ire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du
placement, I'émetteu@ﬂ juger nécessaire de donner dans le prospectus ordinaire de
information addj lle, par exemple les états financiers individuels d’'une de ses
filiales, méme NS Sont inclus dans les états financiers consolidés de I'émetteur, ces
ouvant étre nécessaires pour expliquer le profil de risque et la nature
la filiale.

5.8. A\Audlt et examen des états financiers inclus ou intégrés par renvoi dans
I ospectus ordinaire

%/ Selon la partie 4 du reglement, tous les états financiers inclus dans le prospectus
ordinaire doivent étre audités, sauf les états financiers expressément exclus du
reglement. Cette obligation s’étend aux états financiers de filiales et d’autres entités
méme s'il nexiste pas d’obligation d’'inclure ces états financiers dans le prospectus
ordinaire et qu’ils sont inclus par choix de I'émetteur.
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2) Selon le Reglement 52-107 sur les principes comptables et normes d'audit
acceptables (chapitre V-1.1, r. 25) (le «Réglement 52-107»), le rapport d'audit sur des
états financiers, sauf ceux qui se rapportent a une acquisition, qui doivent étre audités
en vertu de la Iégislation en valeurs mobilieres, notamment du reglement, exprime une
opinion non modifiée si l'audit se fait conformément aux NAGR canadiennes ou aux
Normes internationales d'audit ou doit exprimer une opinion sans réserve si l'audit se
fait conformément aux NAGR américaines du PCAOB. Cette obligation s'applique@é
tous les états financiers inclus dans le prospectus ordinaire conformémen &\
rubrique 32 de I'Annexe 41-101A1, y compris aux états financiers d'entités acqp% ou
a acquérir dont l'activité constitue l'activité principale de |'émetteur ou mneventité
absorbée par celui-ci. Il est précisé que les paragraphes 3 de l'article et 6 de
l'article 4.12 du Réglement 52-107 ne s'appliquent qu'aux états financig Qﬁus dans le
prospectus ordinaire conformément a la rubrique 35 de I'Annexe 41-1 . Lorsque les
circonstances le justifient, une dispense peut étre accordée aux ¢ urs qui ne sont
pas assujettis pour que le rapport d'audit des états financi isse contenir une
opinion modifiée relativement aux stocks d'ouverture si Ie@sﬁ)exprime une opinion

non modifiée sur une période subséquente auditée d'au \¥6 mois et que l'activité
n'est pas saisonniére. L'émetteur qui demande cette disgens€ doit savoir qu'en vertu du
Réglement 51-102, ses états financiers comparatifs dowent étre accompagnés d'un
rapport d'audit qui exprime une opinion non modifi 6'6

5.9. Etats financiers pour les acquisit'}c\ﬁg significatives

1) Application des principes du Ragment 51-102 — De fagon générale, les
obligations d’information exposées a Ique 35 de I'Annexe 41-101A1 a I'égard des
acquisitions significatives repren es obligations prévues a la partie8 du
Réglement 51-102. Les indicati ournies a la partie 8 de I'Instruction générale
relative au Reglement 51-102.(I'\Ihstruction générale 51-102») s’appliquent a toute
information sur une acquis‘ﬁ% significative d’entreprise donnée dans le prospectus
ordinaire, conformémen@a brigue 35 de 'Annexe 41-101A1, a I'exception de ce qui
suit:

a) les i@sde la partie 8 de I'Instruction générale 51-102 ne devraient pas
étre pris en copte;

b) 0}5 paragraphes 1 et 5 de l'article 8.1, le paragraphe 8 de l'article 8.7 et le
paragra@z de l'article 8.10 de I'Instruction générale 51-102 ne s’appliquent pas;

C sauf pour le paragraphe 4 de l'article 8.3 et le paragraphe 7 de l'article 8.7
nstruction générale 51-102, par «émetteur assujetti», on entend «émetteur»;
d) par «reglement», on entend «Reglement 51-102»;

e) toute disposition, dans lInstruction générale 51-102, qui renvoie au
Réglement 51-102 est entendue comme si elle comprenait «dans la mesure ou elle
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s'appligue a un prospectus ordinaire aux termes de la rubrigue 35 de
'Annexe 41-101A1», avec les adaptations nécessaires;

f) par «déclaration d'acquisition d'entreprise», on entend «prospectus
ordinaire»;

Q) dans le paragraphe 2 de l'article 8.1 de I'Instruction générale 51-102,
mots «déposer un exemplaire de ces documents comme déclaration d’acquisiy
d’entreprise» devrait étre compris comme «inclure cette information d

prospectus ordinaire plutét que l'information sur l'acquisition significative prév
rubrique 35 de I'’Annexe 41-101A1.»; Q/

h) dans le paragraphe 1 de l'article 8.2 de I'Instruction gér@@jl-loz:

)] les mots «Le critere» devraient étre comci)g!omme «Pour une
acquisition réalisée, le critere»; ‘Q/
i) la phrase «Pour l'acquisition progtew/ par un émetteur d’'une

raisonnable peut croire que l'acquisition se réalise rt probablement, le critére doit
étre appligué en utilisant les états financiers inQUs dans le prospectus ordinaire.»
devrait étre ajoutée apres «de I'entreprise.»; '\QD

iii) les mots «déposer(% déclaration d’acquisition d’entreprise»
devraient étre compris comme «incl 'information sur I'acquisition significative
dans leur prospectus ordinaire»; \

entreprise ou d’entreprises reliées dont I'état d’avaEce ent est tel qu’'une personne

) dans le paragra eB de larticle 8.3 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «du dépbt d’une déqﬂ%on d’acquisition d’entreprise» devraient étre compris
comme «des états finan@s ilisés pour les criteres optionnels»;

)] dans I'a@e 8.5 et dans le paragraphe 4 de l'article 8.7 de l'Instruction
générale 51-102, ots «déposés» et «déposé», partout ou ils se trouvent, devraient
étre compris c «inclus dans le prospectus ordinaire»;

K) Oans le paragraphe 1 de l'article 8.7 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «@nt déja été déposés» devraient étre compris comme «inclus dans le
pro s ordinaire»;

e ) dans le paragraphe 2 de l'article 8.7 de I'Instruction générale 51-102, les
ts «déposé selon le reglement» devraient étre compris comme «inclus dans le
prospectus ordinaire»;

m)  dans le paragraphe 4 de larticle 8.7 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «présentés dans les derniers états financiers intermédiaires» devraient étre
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compris comme «pour la derniére période intermédiaire pour laquelle des états
financiers sont inclus dans le prospectus»;

n) dans le paragraphe 6 de l'article 8.7 de I'Instruction générale 51-102, les
mots «pour lequel des états financiers sont inclus dans le prospectus ordinaire»
devraient étre ajoutés apres «exercice»;

0) dans le paragraphe a de l'article 8.8 de I'Instruction générale 51-1@,"@
I

mots «avant I'expiration du délai de dépdt de la déclaration d’acquisition d’en e»
devraient étre compris comme «au moyen des procédures de dépot préalablg do#f il est
question a l'article 5.1 de la présente instruction générale»; Q/

p) dans le paragraphe 1 de l'article 8.9 de I'Instruction g 51 102, les
mots «avant I'expiration du délai de dépo6t de la déclaration d’acq & d’entreprise et
avant la date de réglement de I'opération, le cas échéant. Il es elé aux émetteurs
assujettis que bon nombre des autorités provinciales %&)ﬂonales en valeurs
mobilieres et des agents responsables n’ont pas le pou@ accorder de dispenses
rétroactives» devraient étre compris comme «au moyjenMes procédures de dépot
préalable dont il est question a I'article 5.1 de la pré&Ste Wistruction générale;

q) dans les dispositions i des sous-par%’mphes a et b du paragraphe 4 de

l'article 8.9 de I'Instruction générale 51-102, mots «au plus tard a I'échéance du
dépbt de la déclaration d’acquisition d’ent e» devraient étre compris comme «au
moyen des procédures de dépot préal ont il est question a larticle 5.1 de la

présente instruction générale»;

r dans le paragraphe@ article 8.10 de l'Instruction générale 51-102, les
mots «mais doit étre exam devraient étre ajoutés aprés «peut ne pas étre
auditée».

2) Acquisitions gskdRlicatives réalisées et obligation pour I'’émetteur non
assujetti de prése I'information qui figurerait dans une déclaration
d’ acqwsmon d rise — Pour I'émetteur qui n'est émetteur assujetti dans aucun
territoire immé ent avant le dép6t du prospectus ordinaire (un «émetteur non
assujetti»), I ation a fournir dans le prospectus ordinaire au sujet d’une acquisition
i MAEIt censée généralement correspondre a l'information a fournir dans le cas
rs assujettis auxquels s’applique la partie 8 du Réglement 51-102. Pour
detez%w r si une acquisition est significative, 'émetteur non assujetti consulte d’abord
c

~

les ations données a larticle 8.3 du Reglement 51-102. Le critere initial de

@Hcatlwte est calculé sur la base des états financiers de I'émetteur et de I'entreprise

des entreprises reliées acquises pour le dernier exercice de chacune d’entre elles
terminé avant la date d’acquisition.

Pour tenir compte de la croissance possible de I'’émetteur non assujetti entre la
date de cl6ture de son dernier exercice et la date d’acquisition et de la diminution
potentielle correspondante de la significativité de I'acquisition pour lui, on se reportera
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aux indications données au sous-paragraphe b du paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de
’Annexe 41-101A1 au sujet de I'application du critere optionnel. La période applicable a
ce test optionnel est, pour I'’émetteur, la derniére période intermédiaire ou le dernier
exercice dont les états financiers de I'’émetteur sont inclus dans le prospectus et, pour
I'entreprise ou les entreprises reliées acquises, la derniere période intermédiaire ou le
dernier exercice terminé avant la date du prospectus ordinaire.

Les seuils de significativité pour I'émetteur émergent au stade du premier bég
public a I'épargne sont identiques a ceux qui s'appliquent aux émetteurs émerg é

'Annexe 41-101A1 est fondé sur les principes exposés a e8.2 du
Reglement 51-102. Dans le cas de I'’émetteur assujetti, le paragraph e l'article 8.2
du Reglement 51-102 fixe le délai de la déclaration de I'acquisitio Ificative dans le
cas ou l'acquisition intervient dans les 45 jours suivant la fin de ice de I'entreprise
acquise. Toutefois, dans le cas de I'émetteur émergent a e du premier appel
public a I'épargne, le sous-paragraphe d du paragraphe rubrigue 35.3 impose
I'obligation de fournir I'information sur toutes les acquisig«[\ gnificatives réalisées plus
de 90 jours avant la date du prospectus ordinaire, g eNes interviennent dans les 45
jours suivant la fin de I'exercice de I'entreprise acg®s9. Cela differe du délai de dépot
de la déclaration d’acquisition d’entreprise impo ux émetteurs émergents qui est
prévu au sous-paragraphe b du paragraphe Kéa I'article 8.2 du Reglement 51-102, et
qui, dans le cas d’'une acquisition significatiya r8alisée dans les 45 jours suivant la fin de
I'exercice de I'entreprise acquise, est d’au‘ql 120 jours apres la date d’acquisition.

probabilité de sa réalisation éleva es autorités en valeurs mobilieres sont d'avis que

3) Pour interpréter la formule point ou une personne raisonnable jugerait la
les facteurs suivants peuve&gjer a déterminer si l'acquisition se realisera fort

probablement: (b
a) I’annonc@bique de l'acquisition;
b) tou vention signée portant sur I'acquisition;

C) @\ature des conditions de réalisation de l'acquisition, notamment le
consente@bimportant requis de tiers.

Qxcritére permettant de déterminer si I'état d'avancement du projet d'acquisition
«;%wogressé» au point ou une personne raisonnable jugerait la probabilité de sa

ISation élevée» est de nature objective plutét que subjective, en ce sens qu’il s'agit

déterminer ce qu’une «personne raisonnable» pourrait juger. L’opinion personnelle
d'un des dirigeants de I'émetteur estimant que l'acquisition se réalisera ou ne se
réalisera pas probablement ne suffit pas. Le dirigeant doit se faire une idée de ce
gu’une personne raisonnable pourrait juger dans les circonstances. En cas de litige, le
tribunal doit décider, selon le critére objectif, si une personne raisonnable jugerait, dans
les circonstances, que la probabilité que I'acquisition se réalise est élevée. A titre de
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comparaison, si I'obligation de déclaration reposait sur un critére subjectif, le tribunal
évaluerait la crédibilité de la personne et déciderait si I'opinion personnelle de cette
derniere quant a la probabilité que l'acquisition se réalise est impartiale. Le fait de
formuler I'obligation d’'information en fonction d’un critere de nature objective plutot que
subjective permet d'étayer le fondement sur lequel I'agent responsable peut s’opposer a
I'application du critére, par I'émetteur, dans des circonstances particulieres.

Les autorités en valeurs mobiliéres présument, de facon générale, que I'in
d’états financiers ou d'autres éléments d’information est obligatoire pour t
acquisitions qui sont, ou seraient, significatives en vertu de la rti
Reglement 51-102. Les émetteurs assujettis peuvent renverser cette p@;%p

tion en

fournissant des éléments indiquant que les états financiers ou les éléments
d’'information ne sont pas nécessaires pour révéler de facon com 7 véridique et
claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du placeme%
4) Autres états financiers ou autres éléments d’inf ion satisfaisants —
Pour satisfaire aux obligations d’information de la MYue 35,5 ou 35.6 de
'Annexe 41-101A1, I'émetteur doit inclure: /\

) soit les états financiers ou les autres Wlements d’information prévus a la
partie 8 du Réglement 51-102; ?‘

i) soit d’autres états financi%\ou d’'autres éléments d’information

satisfaisants. (1/

D’autres états financiers ou&ments d’information satisfaisants peuvent étre
fournis pour satisfaire aux oblig@rs du paragraphe 3 de la rubrique 35.5 ou du
paragraphe 3 de la rubrique 3%.6 @e 'Annexe 41-101A1 lorsque les états financiers ou
autres éléments d’informat@révus a la partie 8 du Reglement 51-102, s’ils étaient
fournis, porteraient sur ercice terminé moins de 90 jours ou sur une période
intermédiaire terminé Ps de 60 jours avant la date du prospectus ordinaire dans le
cas de I'émetteur ém nt, ou moins de 45 jours dans le cas de I'émetteur qui n’est
pas un émetteur gent. En pareil cas, les autorités en valeurs mobiliéres estiment
gu’il ne serait p]s Y'ecessaire que les autres états financiers ou éléments d’'information
satisfaisant prennent des états financiers ou d’autres éléments d’information
portant s@quisition ou I'acquisition probable pour I'une des périodes suivantes:

\ un exercice terminé moins de 90 jours avant la date du prospectus

o@aire;
Q/ b) une peériode intermédiaire terminée moins de 60 jours avant la date du

prospectus ordinaire dans le cas de I'émetteur émergent, et moins de 45 jours dans le
cas de I'émetteur qui n’est pas émetteur émergent.
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Voici des exemples d'autres états financiers ou éléments d'information
satisfaisants que les autorités en valeurs mobilieres jugeront généralement
acceptables:

C) les états financiers ou autres éléments d’'information annuels comparatifs
portant sur I'acquisition ou I'acquisition probable pour au moins le nombre d’exercices
prévu a la partie 8 du Reglement 51-102 et terminés plus de 90 jours avant la dateQ;
prospectus ordinaire, audités dans le cas du dernier exercice, conformeé ﬁ\
l'article 4.2 du reglement, et examinés dans le cas des périodes comp, n&/es,
conformément a l'article 4.3 du reglement;

d) un rapport financier ou autres éléments d’informatio Q%Tmédiaires
comparatifs portant sur l'acquisition ou l'acquisition probable es périodes
intermédiaires terminées aprés la date de cloture du dernier ex pour lequel un
rapport financier annuel ont été inclus dans le prospectus ordineiM&£t plus de 60 jours
avant la date du prospectus ordinaire dans le cas de I'émett I'gﬂergent, et plus de 45
jours dans le cas de I'émetteur qui n’'est pas ém%/ émergent, examinés

conformément a l'article 4.3 du reglement;

e) les états financiers ou autres élémen s@formation pro forma prévus a la
partie 8 du Reglement 51-102. Q)

Les autorités en valeurs mobiliéres ¢ ﬁtent I'émetteur qui a l'intention d'inclure
des états financiers de la facon indiq ans cet exemple comme autres états
financiers satisfaisants a le souligne@ la lettre d’accompagnement du prospectus
ordinaire. Quant a I'’émetteur qui c\ mpte pas inclure d’états financiers ou autres
éléments d’information, ou qui c déposer des états financiers ou autres éléments
d’'information différents de ceyx qu sont indiqués ci-dessus, il est encouragé a recourir
aux procédures de dépobt pré@le prévues par I'Instruction générale 11-202.

5) L’entreprise agedNse a elle-méme réalisé une acquisition récente — Dans le
cas ou I'émetteur ac rt une entreprise ou une entreprise reliée qui a elle-méme
acquis récemme e autre entreprise ou des entreprises reliées (une «acquisition
indirecte»), I'émetdelr doit se demander s'il faut fournir dans le prospectus ordinaire
l'information sujet de lacquisition indirecte, notamment les états financiers
historiques\ppur s’acquitter de I'obligation de révéler de facon compléte, véridique et
claire t it important relatif aux titres faisant I'objet du placement. Pour prendre cette
décis] O\,l'émetteur devrait prendre en compte les facteurs suivants:

é - le fait que l'acquisition indirecte répondrait aux criteres de significativité

%évus au paragraphe 4 de la rubrique 35.1 de I'’Annexe 41-101A1 lorsque I'émetteur
appligue chacun de ces criteres a sa quote-part dans l'acquisition indirecte de
I'entreprise;
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- le temps écoulé entre les acquisitions distinctes est tel que l'effet de la
premiere acquisition n’est pas reflété adéquatement dans les résultats de I'entreprise ou
des entreprises reliées acquises par I'émetteur.

6) Etats financiers ou autres éléments information — Le sous-paragraphe b du
paragraphe 2 de la rubrique 35.5 et le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de la
rubrique 35.6 traitent des états financiers ou autres éléments d’information portant
'entreprise ou les entreprises reliées acquises. La formulation «autres élé éq
d’'information» vise a englober les éléments d’'information financiere prévus a Ia@ie 8
du Reéglement 51-102 autres que les états financiers. A titre d’exemple, constitultaient
d’'«autres éléments d’information» les comptes de résultat opérationnel, le riptions
de terrains, les volumes de production et I'information sur les réserves Oft prévus a
l'article 8.10 du Reglement 51-102. %

7) Selon l'article 3.11 du Réglement 52-107 sur les principe ptables et normes
d’audit acceptables (chapitre V-1.1, r. 25), les états financie ifs & une acquisition
inclus dans une déclaration d’acquisition d’entreprise ou@ ospectus peuvent étre
établis conformément aux PCGR canadiens applicable ntreprises a capital ferme
dans certaines circonstances. La possibilité de présqnte\ les états financiers relatifs a
une acquisition selon ces PCGR ne s’étend pa %3 cas dans lesquels une entité
acquise ou a acquérir est considérée comm rbée par I'émetteur ou comme
constituant I'activité principale de celui-ci et o;‘ eynetteur doit fournir les états financiers

relatifs a cette acquisition conformément a rque 32.

5.10. Etats financiers pour I’acq%%n d’une entité absorbée, d’une
entreprise ou d’entreprises par @\ teur assujetti ou I'émetteur non assujetti

d’entreprises par I'’émetteur, ne autre entité doivent étre inclus dans le prospectus

1) Les états financiers pog Iéquisition d’'une entité absorbée, d’'une entreprise ou
en vertu de la rubrique 3% de4’Annexe 41-101A1 lorsque les entités ou les entreprises

remplissent les condit] révues au sous-paragraphe a, b ou c du paragraphe 1 de la
rubrique 32.1 de cet/annexe, sauf si, comme le prévoit le paragraphe 2 de la
rubrique 32.1 re ent au sous-paragraphe a ou b du paragraphe 1 de cette

rubrique, les %I yons suivantes sont réunies:
Qemetteur était émetteur assujetti dans un territoire du Canada a la date
d acqwx , dans le cas d’'une acquisition réalisée, ou immédiatement avant le dépot
ctus, dans le cas d’'une acquisition projetée;

% b) son actif principal ne consistait pas dans des especes, des quasi-especes
son inscription a la cote;

C) il fournit I'information prévue a la rubrique 35 de ’Annexe 41-101A1.
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L’information que I'émetteur assujetti doit fournir selon la rubrique 35 correspond
a celle qu'il devrait fournir au sujet de ces acquisitions dans la déclaration d’acquisition
d’entreprise.

2) L’émetteur qui est visé par la rubrique 32 doit aussi envisager la nécessité
d’'inclure des états financiers pro forma conformément a la rubrique 32.7 de
’Annexe 41-101A1 pour illustrer I'incidence de l'acquisition sur sa situation financiére(g
sur ses résultats d’exploitation. Toutefois, il N’y est tenu que si ces états financie ﬁ

forma sont nécessaires pour que le prospectus révele de facon compléte, veérj Qe et
claire tout fait important relatif aux titres faisant l'objet du placement., Vo des
exemples de cas ou des états financiers pro forma seraient probablement saires:

a) I'émetteur a acquis plusieurs entreprises au cours de la e pertinente;

b) I'émetteur est une entreprise active et a acquis u %re entreprise dont
I'activité constituera son activité principale. ‘Q/

Dans certaines circonstances, il se peut que I'¢ e@u doive fournir dans son
prospectus linformation sur plusieurs acquisitions Jars le cas ou les acquisitions
comprennent l'acquisition d’'une activité principale ‘'une entité absorbée visée a la
rubrique 32.1 de I'Annexe 41-101A1 et ung ?!quisition significative visée a la
rubrique 35 de I’Annexe 41-101A1. Dans ce il peut souhaiter ne présenter qu’'un
jeu d’états financiers pro forma présentant @esultats de toutes les acquisitions, ainsi
gu’il est prévu aux rubriques 32.8 et 3 '’Annexe 41-101A1. En regle générale,
l'autorité en valeurs mobilieres ou @e responsable ne s'opposera pas a cette
dispense. Toutefois, I'émetteur che‘ emander au moment du dépét du prospectus

provisoire. 3
PARTIE6 ACTIVITES DQ’QQJBLICITE ET DE COMMERCIALISATION DANS LE
CADRE DU PLACEMENJ U MOYEN DU PROSPECTUS PAR UN EMETTEUR
AUTRE QU'UN FON INVESTISSEMENT
6.0. Chan@application

La Gonte  partie  s’applique aux émetteurs autres que les fonds
d’investis nt qui déposent un prospectus dans la forme prévue a
'Anne 101A2 ou 41-101A3.

6ilé.A Portée
%/ L’'exposé qui suit porte sur l'incidence de l'obligation de prospectus sur les

activités de publicité ou de commercialisation dans le cadre d’'un placement au moyen
du prospectus.

2) L'émetteur et les autres personnes qui ont des activités de publicité ou de
commercialisation devraient aussi prendre en considération I'incidence de I'obligation
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de s’inscrire comme courtier dans chaque territoire ou ces activités sont exercées. En
particulier, ces personnes devraient se demander si leurs activités sont de nature telle
guelles se trouvent a exercer lactivit¢ de courtier. Pour de plus amples
renseignements, se reporter a larticle 1.3 de [llInstruction générale relative au
Réglement 31-103 sur les obligations et dispenses d'inscription et les obligations

continues des personnes inscrites (Décision 2011-PDG-0074, 2011-06-07).
6.2. L’obligation de prospectus
1) La législation en valeurs mobilieres interdit généralement d’effgctud’ une

opération sur un titre qui constituerait un placement a moins qu'on
I'obligation de prospectus ou qu’une dispense de cette obligation soit o

2) L'analyse a effectuer pour déterminer si une activité donng @publicité ou de
commercialisation est interdite en raison de I'obligation de pros %‘S repose pour une
bonne part sur le point de savoir si elle constitue une opér@t, le cas échéant, si
cette opération constitue un placement. Q

3) Au Québec, la législation en valeurs mobilier /n\ayant pas recours a la notion
d’»opération», 'analyse repose seulement sur le po¥t Jle savoir si I'activité de publicité
ou de commercialisation constitue un placement.

4) Définition d’«opération» — La Iégi&en en valeurs mobilieres des territoires
autres que le Québec donne une définiti exhaustive d'«opération», selon laquelle
le terme comprend notamment: é

la vente ou l'aliénati @tltre onéreux d'un titre;

- la réception, mpﬂe personne inscrite, d’'un ordre d’achat ou de vente

d’un titre; 0

- un acte,@e annonce publicitaire, une sollicitation, une conduite ou une
négociation  vis directement ou indirectement la réalisation des objets
susmentionnég:

5) Tg tivité de publicité ou de commercialisation dont on peut raisonnablement
penser lle vise a promouvoir le placement de titres constituerait une «conduite
visa ctement ou indirectement la réalisation» d'un placement de titres et entre
d%dans la définition d’'une opération.

%/ Définition du placement — Méme si des activites de publicité ou de
commercialisation constituent une «opération» pour l'application de la Iégislation en
valeurs mobilieres des territoires autres que le Québec, elles ne seront interdites en
vertu de l'obligation de prospectus que si elles constituent également un placement en
vertu de la législation en valeurs mobilieres. La législation en valeurs mobilieres des
territoires autres que le Québec définit le placement comme comprenant notamment
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une «opération» sur des titres qui n'ont pas encore été émis et une «opération» sur des
titres qui font partie d’'un bloc de contréle.

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.

8) Dispenses de prospectus — Certains ont émis l'idée que des activi ‘!\@
publicité ou de commercialisation, méme si elles visaient clairement la réalisaj %mn
placement, pouvaient étre faites dans certaines circonstances sur le fonde ekrﬁ/d’une
dispense de prospectus. Plus précisément, certains ont émis l'idée que si ispense
de I'obligation de prospectus est ouverte a I'’égard d’'un placement do eme si les
titres seront placés au moyen d’'un prospectus), la publicité ou la ercialisation
concernant ce placement serait dispensée de I'obligation de pros . Cette analyse
repose sur I'argument que les activités de publicité ou de com Q‘nsation constituent
un placement dispensé de l'obligation de prospectus, tandis%/ﬁa vente effective des

titres au souscripteur constitue un deuxiéme placement di@ du premier, effectué au

moyen du prospectus. /\

9) Les autorités en valeurs mobilieres sont d’avﬁsbue cette analyse est contraire a
la |égislation en valeurs mobilieres. Dans ces, ci stances, le placement a I'égard
duquel les activités de publicité ou de c rcialisation sont entreprises est le

placement au moyen du prospectus qm t prévu détablir. La publicité et la
commercialisation doivent étre vues d contexte du placement au moyen du
prospectus et comme constituant une\acHvité visant la réalisation de ce placement.
Autrement, on pourrait aisément. soustraire aux préoccupations dominantes,
explicites et implicites dans la lé @on en valeurs mobilieres, concernant l'acces égal
a linformation, le conditionpgment du marché, la communication et [|'exploitation
d’'information privilégiée, ai 'aux dispositions de la législation visant a assurer cet
acces a l'information et 36" er ces abus.

Bien que la (@ense pour sondage d’'intérét, prévue au paragraphe 2 de
l'article 13.4 du ment, permette au courtier en placement de solliciter des
indications d’ipNre}” d’investisseurs qualifiés avant le dépbt du prospectus provisoire
visant un pr appel public a I'épargne, les autorités en valeurs mobilieres signalent
les deux&b suivants:

\ la dispense se veut un aménagement de portée limitée pour les émetteurs
et Igs courtiers en placement qui souhaitent avoir plus de latitude pour sonder l'intérét
arché avant de déposer ce prospectus;

- la dispense est subordonnée a certaines conditions répondant a nos
préoccupations d’ordre réglementaire, notamment des conditions visant a refréner le
conditionnement du marché.
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10) Les autorités en valeurs mobilieres conviennent qu'il est possible qu'un émetteur
et un courtier aient l'intention réelle, dont ils peuvent faire la preuve, d’effectuer un
placement dispensé et qu'ils abandonnent ensuite ce placement pour faire un
placement au moyen d’'un prospectus. Dans ces circonstances tres limitées, il peut y
avoir 2 placements distincts. A compter du moment oul le courtier peut raisonnablement
prévoir que le placement dispensé véritable sera abandonné pour un placement au
moyen du prospectus, les obligations générales relatives aux activités de publicité%
de commercialisation qui visent la réalisation d’'un placement s’appliquent. '\

6.3. Les activités de publicité ou de commercialisation Q:l/

%ﬂblicitaires,

1) L'obligation de prospectus s’applique aux actes, annonc
\Jectement la

sollicitations, conduites ou négociations visant directement ou
réalisation d’'un placement, a moins qu’'une dispense de prospe oit ouverte. Par
conséquent, toute forme d'activité de publicité ou de co falisation visant a
promouvoir le placement de titres serait interdite en vertu de‘gnmation de prospectus.

Les activités de publicitt ou de commercialisation ties a l'obligation de
prospectus peuvent prendre la forme orale, écrite oy\e tronique et comprennent
notamment les suivantes:

- les annonces ou les commentaires akrélévision ou a la radio;

ND
>
- la correspondance; é

- les documents publiés;

- les enregistrementsSo\

- les bandes Vidé@l autres documents similaires;

- les lettre cieres;

- Iesﬁerts de recherche;
- o@arculaires;

\ le texte des présentations dans un séminaire de promotion;

N
S

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

les scripts de télémarketing;

- les réimpressions ou les extraits de tout autre document publicitaire.
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- les campagnes publicitaires qui visent la vente de produits ou de services
de I'’émetteur ou la sensibilisation du public a 'émetteur;

- la communication d’information factuelle concernant les activités de
'émetteur effectuée d’'une maniére, dans des délais et sous une forme correspondant
aux pratiques passées de communication de I'émetteur, pour autant qu'elle ne fas§5
pas mention du placement de titres ou n’y fasse pas allusion; '\

- la communication ou le dépdt dinformations en applicajpon e la
législation en valeurs mobilieres. Q

3) Toute activité qui fait partie d’'un plan ou d’'une série d’activit
prévision d’'un placement ou visant la réalisation d’'un placement t habituellement
assujettie a l'obligation de prospectus, méme si, prise isolémeng, pourrait échapper
a cette obligation. De méme, les autorités en valeurs m%‘ es peuvent toujours
considérer les activités de publicité ou de commercialisatj I n'indiquent pas qu’un
placement de titres est envisagé comme visant la réaligqtiow’d’'un placement en raison
des délais et du contenu. En particulier, dans le cas Qu U% placement privé ou un autre
placement dispensé de prospectus intervient ava%un placement au moyen d’'un
prospectus ou en méme temps qu’un tel placeme?‘res autorités en valeurs mobilieres
peuvent considérer les activités se rattachan placement dispensé comme visant la
réalisation du placement au moyen du prOSQC S.

treprises en

6.3A. Les rapports de recherchg 5(1/

1) Pour répondre aux @cupations d'ordre réglementaire comme le
conditionnement du marché, pBurtier en placement se chargeant d'un placement
potentiel au moyen d'un prqﬁtus pour un émetteur ne devrait pas publier de rapport
de recherche sur I'émettesy n#taire de commentaires sur I'émetteur aux médias avant le
dépbt du prospectu isoire, l'annonce d'une acquisition ferme en vertu de
l'article 7.2 du Regle 44-101 ou le dépbt d’'un supplément de prospectus préalable
en vertu du Regl t 44-102, & moins que le courtier en placement n’ait instauré des
politiques et progeYlres appropriées de «cloisonnement de l'information» entre:

- Ojnité d’exploitation qui se propose de publier le rapport de recherche ou
de fair\ commentaires aux médias;

é - l'unité d’exploitation qui se propose d’agir a titre de placeur.

Il apparait que de nombreux courtiers en placement ont adopté des politiques et
procédures écrites de cloisonnement de l'information qui empéchent la diffusion de
information non publique au sujet d'un émetteur et aident le courtier en placement, ses
dirigeants et son personnel a respecter le droit des valeurs mobilieres applicable aux
opérations d’initiés et a la communication d’'information privileégiée (ces dispositions sont
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résumées aux articles 3.1 et 3.2 de l'Instruction générale 51-201 : Lignes directrices en
matiere de communication de I'information (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09)).

2) Tout rapport de recherche doit étre conforme a larticle 7.7 des Regles
universelles d'intégrité du marché de I'Organisme canadien de réglementation du
commerce des valeurs mobilieres et a toute réglementation applicable du territoire

intéressé. y\<0
6.4. Précommercialisation et sollicitation d’indications d’intérét dans@
contexte d’'une acquisition ferme Q/

en vertu de
licitt ou de
du prospectus

1) En général, il est interdit par la |égislation en valeurs mobilié,
'obligation de prospectus, d'avoir des activités quelconques de
commercialisation au moyen d’'un prospectus avant l'octroi d

provisoire O
)

2) Dans le contexte d’'une acquisition ferme, une dispﬁ(estreinte de l'obligation
de prospectus a été établie dans la partie 7 du Reglemegt 01. La dispense se limite
aux communications effectuées par un courtier, dire eﬁent ou par I'entremise de I'un
de ses administrateurs, dirigeants, employés ou @taires, avec une personne (sauf
un autre courtier) en vue d’'obtenir d’elle des indiy@ons sur l'intérét qu’elle-méme ou
une personne qu’elle représente, peut avoir & scCrire ou a acquérir des titres du type
de ceux qu'il est projeté de placer, avant Iﬁéﬁot du prospectus provisoire concernant
ces titres auprés des autorités en valeurs lieres compétentes.

3) Les conditions exposeées d \‘T:l partie 7 du Réglement 44-101, notamment la

conclusion d’'un contrat d’ acqws ferme avec un ou plusieurs preneurs fermes qui
ont convenu de souscrire I s et la publication et le dépbét d’'un communiqué
annoncant le contrat, d0| etre remplies avant toute sollicitation d’indications

d’'intérét. 0
4) Les autorités @valeurs mobiliéres considerent que le placement de titres
commence Iorsqernt remplies les 2 conditions suivantes:

encore a n autre courtier qui a eu lui-méme des discussions avec I'émetteur ou le
portexr\ ur au sujet du placement,

- ces discussions au sujet du placement ont été suffisamment précises pour
Q‘(ﬁn

- @ourtier a eu des discussions avec I'émetteur ou le porteur vendeur, ou
&

puisse raisonnablement prévoir que le courtier (seul ou avec d’autres) proposera
émetteur ou au porteur vendeur une convention de placement des titres.

Le personnel des ACVM ne partage pas les interprétations selon lesquelles le
placement de titres ne commence qu'a un stade ultérieur (par exemple, lorsque le
courtier fournit & un émetteur ou a un porteur vendeur un projet de lettre de mandat ou
une proposition de placement d’'une valeur avec des modalités indicatives).
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De méme, les autorités en valeurs mobilieres refusent les interprétations selon
lesquelles, si I'émetteur rejette un projet de lettre de mandat ou une proposition de
placement d’un courtier, le «placement» a pris fin et le courtier pourrait immeédiatement
reprendre les communications avec des investisseurs éventuels concernant leur intérét
a souscrire ou a acqueérir des titres aupres de I'émetteur. Dans ces situations, les
autorités en valeurs mobilieres s’attendent a ce que I'émetteur ne reprenne pas
communications avec les investisseurs éventuels avant une certaine pério
«refroidissement». Elles craignent que de telles interprétations laissent les % ers

u

contourner les restrictions a la précommercialisation en sondant l'intérét rché
dans les intervalles entre une série de propositions rejetées en succesoQp serrée,
jusqu’a ce que I'émetteur finisse par accepter une proposition. %

A titre d’exemples, voici des situations qui indiqueraient es discussions

suffisamment précises ont eu lieu et que le placement de titres @ enceé:
)

- A la suite de discussions avec I'émette courtier lui fournit un
document exposant divers scénarios possibles de/&n cement au moyen d'un
prospectus dans une ou plusieurs fourchettes précisgs prix de l'action. Par la suite,
la direction de I'’émetteur recommande au conseil \{’@dministration la réalisation d’un
financement par voie de prospectus dans une chette de prix envisagée par le
courtier, le conseil d’administration de I'ém r donne a la direction l'autorisation
générale de profiter d’'une occasion de@encement par prospectus dans cette
fourchette de prix s’il s’en présente une eﬂB urtier est informé de cette approbation.

- A la suite de discus avec I'émetteur, le courtier l'informe que le
marché parait favorable pour un ment éventuel au moyen d’un prospectus et qu'il
lui fournira probablement degyna@dalités indicatives en vue d’'un placement plus tard
dans la journée. (b

Le personnel d M a connaissance d’une pratique qui s’est développée, les
séances de présentatdy sans transaction, au cours desquelles I'émetteur et le courtier
rencontrent des i isseurs institutionnels pour discuter de l'activité et des affaires de
'émetteur. Si le séance de présentation était tenue en prévision d’'un placement
au moyen rospectus, elle contreviendrait de fagcon générale a I'obligation de
prospecty\etablie par la législation en valeurs mobilieres.

Q\ outre, le personnel des ACVM verrait un probleme d’information sélective si
I'émetteur fournissait aux investisseurs institutionnels de I'information importante qui n'a
eté rendue publique. A cet égard, voir les indications données dans la partie V de
struction générale 51-201, Lignes directrices en matiere de communication de
l'information (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09).

5) Les autorités en valeurs mobiliéres croient savoir que de nombreux courtiers
communiquent sur une base réguliére avec des clients et des clients éventuels au sujet
de leur intérét pour la souscription ou l'acquisition de divers titres de divers émetteurs.
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Les autorités en valeurs mobilieres ne considéreront généralement pas ces
communications dans le cours normal des activités comme visant la réalisation d’un
placement. Toutefois, a compter du commencement d'un placement, les
communications du courtier avec une personne visant a déterminer I'intérét que celle-ci,
ou une personne qu’elle représente, peut avoir pour la souscription ou I'acquisition de
titres du type de ceux qui font I'objet des discussions de placement, qui sont effectuées
par un administrateur, dirigeant, employé ou mandataire du courtier remplissant Iu%
des 2 conditions suivantes:

a) il a participé aux discussions au sujet du placement ou en a ef ment
eu connaissance,

b) ses communications étaient dirigées, suggérées ou pr %ees par une

personne visée au paragraphe a, ou par une autre personne do ommunications
étaient directement ou indirectement dirigées, suggérées o oguées par une
personne visée au paragraphe a, ‘Q/

sont considérées comme visant la réalisation Q\erment et contraires a la
législation en valeurs mobilieres. 0
6) A compter du commencement du placem% aucune communication, aucune
activité de teneur de marché ni aucune autre a@ftyte de négociation pour compte propre
sur des titres du type de ceux qui font I'obj discussions de placement ne peuvent
étre faites par une personne visée au s aragraphe a du paragraphe 5 ou si elles

sont dirigées, suggérées ou provoq r une ou des personnes visées au Sous-
paragraphe a ou b du paragraphe u'au premier des 3 événements suivants:

- I'octroi du visa p I prospectus provisoire a I'’égard du placement,

- la publicatio gbe dépot d’'un communiqué annoncant la conclusion d’un
contrat d’acquisition f onformément a la partie 7 du Réglement 44-101,

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

7) Les
régleme

kes en valeurs mobilieres font observer que I'Organisme canadien de
du commerce des valeurs mobilieres a adopté larticle 13 de la
Regle xn i est conforme a I'exposé ci-dessus portant sur la précommercialisation des
acq s fermes de titres de capitaux propres. Toutefois, les obligations relatives a la
pré&sommercialisation exposées ci-dessus s'appliquent a tous les placements, qu'il
<yIsse de titres de capitaux propres, de titres de créance ou d'une combinaison de
Wes de capitaux propres et de titres de créance.

8) La dispense pour acquisition ferme prévue a la partie 7 du Reglement 44-101 est
un aménagement limité a lintention des eémetteurs souhaitant s'assurer d’un
financement. Ce principe trouve son écho dans les conditions de la dispense. En

particulier, pour s’en prévaloir, I'émetteur doit avoir conclu un contrat d’acquisition ferme
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avec un ou plusieurs preneurs fermes qui ont convenu de souscrire les titres. La
deéfinition de I'expression «contrat d’acquisition ferme» prévue au paragraphe 1 de
l'article 7.1 du Réglement 44-101 indique que ce contrat ne doit comporter aucun des
eléments suivants:

- une clause de sauvegarde (au sens du paragraphe 1 de l'article 7.1 du
Reglement 44-101); '\

- une option visant a augmenter la taille du placement (a I’exceptiQ@me

option de surallocation au sens de l'article 1.1 du reglement); Q/
- une clause de confirmation (a I'exception d’'une clause de I’mation qui
est conforme a l'article 7.4 du Réglement 44-101). §

jon d'un contrat
de cet article fixe les

9) L'article 7.3 du Reéglement 44-101 permet la mogh
d’acquisition ferme dans certaines circonstances. Le paragra,
conditions a respecter pour toute modification visant a a ter le nombre de titres
gue les preneurs fermes doivent souscrire. Le paraggpM 4 de cet article fixe les
conditions a respecter pour toute modification visant & pr&voir un type différent de titres
gue les preneurs fermes doivent souscrire et a u 1) différent. Le paragraphe 5 fixe
les conditions a respecter pour toute modificati isant a ajouter ou a retirer un
preneur ferme. Le paragraphe 6 prévoit qu contrat d’acquisition ferme peut étre
remplacé par une forme plus générale de ntion de prise ferme si celle-ci respecte
les modalités applicables a un contrat uisition ferme prévues a la partie 7 du
Réglement 44-101. Le paragraphe Y%é 0it que les parties au contrat d’acquisition
ferme peuvent convenir dy metti@\Xn si elles décident de ne pas procéder au
placement. Cependant, l'article ?& vise pas a empécher une partie d’exercer un
droit d’annulation en vertu d’'yQe @ause du contrat d’acquisition ferme ou d’'une forme
plus générale de conventio@prise ferme qui permet & une partie d’y mettre fin dans
I'un des cas suivants: 0

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

- %urvenance Oou non-survenance d’événements.

10) Xgﬁaragraphe 3 de larticle 7.3 du Reglement 44-101 prévoit qu’'un contrat
d'ac ion ferme peut étre modifié en vue de réduire le nombre de titres a souscrire
ou \ur prix si la modification est faite 4 jours ouvrables aprés la date du contrat original.
@me il est mentionné ci-dessus, la dispense pour acquisition ferme vise a permettre
X émetteurs de s’assurer d'un financement. Cet objectif n’est pas atteint lorsqu’un
contrat d’acquisition ferme est modifié afin de réduire le nombre de titres offerts ou leur
prix, particulierement s’il I'est peu de temps aprées la signature du contrat original. Le
placeur qui ne souhaite pas assumer le risque d’'une acquisition ferme pourrait plutot
envisager de proposer a 'émetteur un placement entierement commercialisé.
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11) L’article 7.4 du Réglement 44-101 prévoit que le contrat d’acquisition ferme ne
peut contenir de clause de confirmation (au sens de l'article 7.1 de ce reglement) que si
certaines conditions sont réunies. En particulier, les clauses de confirmation ne sont
permises que si la période de confirmation a lieu entre la date de signature du contrat
d’acquisition ferme et le jour ouvrable suivant.

Puisque les «discussions suffisamment précises» mentionnées au paragraph
auront eu lieu avant que le contrat d’acquisition ferme signé soit présenté a I’én&%
conformément au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de [larticle (ie

du
Reglement 44-101, les preneurs fermes ne pourront communiquer yav: les
uisition

ormement a

ui plus est,
applicables aux
en vertu de la

e du communiqué

investisseurs au sujet de I'émetteur ou du placement tant que le contr
ferme n'aura pas été signé par I'’émetteur, confirmé par le chef de file
l'article 7.4 du Reglement 44-101 et annoncé dans un communiq
'émetteur et les preneurs fermes seraient lies par les interdicy

opérations d'inities et a la communication d’information pri
législation en valeurs mobilieres jusqua la diffusion %

annoncant I'acquisition ferme.

12) Les autorités en valeurs mobilieres précisen q/u\ la présence de clauses de
confirmation dans les contrats d’acquisition ferm nformément a la partie 7 du
Reglement 44-101 differe de [l'utilisation des ements négociés hors séance
(overnight marketed deals). Dans ce genre acement, I'émetteur ne s’appuie pas
sur la dispense pour acquisition ferme @se a la partie 7 de ce reglement. Le
placement comporte plutbt les étapes sui% S

- Le premier jour (jou ?’émetteur dépose un prospectus provisoire
comportant des «puces» pour la @ u placement et le prix par titre.

- Aprés l'octroi @isa du prospectus provisoire le jour 1, les placeurs
commercialisent, aprés a <€léture du marché, les titres aupres d’investisseurs
institutionnels et d’autieNg¥estisseurs.

- Le ¥ du deuxieme jour (jour 2), les placeurs communiquent a
'émetteur la tgi jetée du placement ainsi que le prix par titre. Si ce dernier accepte
les modalité osées, il signe avec les placeurs un contrat aux termes duquel ceux-
ci s’eng t)a prendre ferme le montant de base du placement. L’'émetteur diffuse et
dépOSG\ ite un communiqué annoncgant le contrat.

- Plus tard au cours du jour 2, I'émetteur dépose une version modifiée du
% pectus provisoire qui fait état de contrat, de la taille du placement et du prix par
we

- Si toutefois I'émetteur n'accepte pas les modalités proposées par les
placeurs apres les efforts de commercialisation déployés hors séance, il retire le
prospectus provisoire.
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13) Les autorités en valeurs mobilieres remarquent que les preneurs fermes
précisent souvent dans le contrat d’acquisition ferme ou une forme plus générale de
convention de prise ferme que I'’émetteur doit déposer un prospectus définitif et le faire
viser dans un court délai aprés que le personnel de l'autorité principale ne délivre sa
premiéere lettre d’observations relative au prospectus provisoire conformément a
I'Instruction générale 11-202 relative a 'examen du prospectus dans plusieurs territoires
(Décision 2008-PDG-0060 — 2008-02-22). Or, il est possible que des questio@
soulevées dans cette lettre ne puissent étre résolues dans le délai prévu dans le h{(
d’acquisition ferme ou la convention de prise ferme. Les émetteurs et les ?éurs
fermes ne doivent donc pas s’attendre a ce que toutes les questions pyisseWt étre
réglées dans un délai précis. Q§/

Comme il est indiqué ci-dessus, la dispense pour acquisiti erme vise a
permettre aux émetteurs de s’assurer d’'un financement. Cet objeg# St peut-étre pas
atteint lorsqu’'un contrat d’acquisition ferme est annulé p ue les questions
soulevées dans la premiere lettre d’observations n'ont pas glées dans un court
délai aprés la délivrance de la lettre. Le placeur qui ne sq, pas assumer le risque
d’'une acquisition ferme ou accorder a I'’émetteur un dgﬁi ffisant pour répondre aux
observations du personnel de I'autorité principale powraN plutét envisager de proposer
a I'émetteur un placement entierement commercialis\

uniquement en vue d'effectuer un control ent avant la possible acquisition ferme
visée a la partie 7 du Réglement 44-10% sont pas en soi une indication que des
«discussions suffisamment précises» oN e¥ lieu selon le paragraphe 4, pour autant que
la lettre ne contienne aucune inf tion indiqguant «qu'on puisse raisonnablement
prévoir que le courtier proposera etteur une convention de placement des titres».

14) La lettre de mandat ou toute autre entglﬁgconclue entre le placeur et 'émetteur

Le placeur peut, si I’@eur le lui permet, procéder a un contréle diligent avant
de proposer une acquisitiqq fetme conformément a la partie 7 du Reglement 44 101. Si
I'émetteur doit dépos \ﬁﬁ rapports techniques en vertu du Reglement 43-101 sur
information concern les projets miniers (chapitre V-1.1, r. 15), le placeur pourrait
vouloir confirmer le cadre de son contrdle diligent, que les rapports techniques

sont conform@)e reglement.
C

il est indiqué ci-dessus, la dispense pour acquisition ferme vise a
permeg; ux émetteurs de s’assurer d'un financement. Les autorités en valeurs
mobi n’ignorent pas que les contrats d’acquisition ferme ou les formes plus
éngrales de conventions de prise ferme comportent souvent des clauses accordant

@Iaceurs le droit d’y mettre fin si le contrble diligent n’est pas satisfaisant, mais de
es clauses ne devraient pas étre invoquées d’'une facon contraire a l'objectif de la
dispense.
Le placeur qui ne souhaite pas ni ne peut effectuer un contrdle diligent avant de
proposer une acquisition ferme a un émetteur pourrait plutdt envisager de proposer a ce
dernier un placement entierement commercialisé.
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6.4A. Dispense pour sondage d’intérét - Emetteurs au stade du premier appel
public a I’épargne

1) La dispense pour sondage d’intérét en faveur des émetteurs qui envisagent un
premier appel public a I'épargne (les «émetteurs au stade du premier appel public a
'épargne»), prévue au paragraphe 2 de l'article 13.4 du reglement, est destinée aux
émetteurs qui s’attendent raisonnablement a déposer un prospectus ordinaire en VQQ
d’'un premier appel public a I'’épargne dans au moins un territoire du Canada. db{

dispense permet a un émetteur au stade du premier appel public a I'épargne d %ﬂer,
par I'entremise d’'un courtier en placement, l'intérét que susciterait un pr ei}gi/alppel
public a I'épargne en adressant des communications confidentielles i %s a des
investisseurs qualifiés. Elle vise a offrir a 'émetteur au stade du premi Qb’el public a
I'épargne la possibilité de vérifier s’il y a suffisamment d’intérét che investisseurs
avant d’entamer les démarches relatives au premier appel a l'épargne et
d’engager des codts (par exemple, retenir les services de consget pour effectuer un
contréle diligent officiel et rédiger le prospectus provisoire). ‘Q/

La dispense ne vise pas a permettre au courtig, &Iacement d’effectuer une
«prévente» des titres offerts ni de «remplir son carn ﬁ\ commandes» avant le dépot
du prospectus provisoire. C’est la raison pour laq é&ée paragraphe 4 de l'article 13.4
du reglement prévoit que, si le courtier en placemeNsollicite des indications d’'intérét en
vertu de la dispense, I'émetteur ne peut dép e prospectus provisoire a I'égard du
premier appel public a I'épargne avant le lgejd rs suivant la date a laquelle le courtier
en placement a sollicité pour la derniére% es indications d’intérét d’'un investisseur
gualifié conformément a la dispense. é

2) La dispense pour sondag &beret en faveur des émetteurs au stade du premier
appel public a I'épargne per ehl courtier en placement de solliciter des indications
d’'intérét d'investisseurs qua@ si les conditions de la dispense sont remplies. Le
courtier en placement quisge gfévaut de la dispense doit étre inscrit a titre de courtier en
placement (& moins dispense d’inscription soit ouverte dans les circonstances)
dans tout territoire_o exerce l'activité¢ de courtier, y compris les actes visant la
réalisation d’'une tion sur titres (comme la sollicitation d’indications d’intérét).

ent au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de larticle 13.4 du
regleme etteur au stade du premier appel public a I'épargne qui souhaite se

preval la dispense ne doit pas étre un «émetteur a capital ouvert» au sens du
par e 1 de cet article. Cela signifie que I'émetteur au stade du premier appel
puMc a I'épargne ne doit pas étre une société ouverte dans quelque pays que ce soit ni
@de titres négociés dans un pays sur une bourse, un marché ou tout autre

canisme permettant aux acheteurs et aux vendeurs de titres de se rencontrer et a
I'égard desquels des données de négociation sont rendues publiques. De méme, le
paragraphe 7 de cet article prévoit qu’on ne peut se prévaloir de la dispense lorsque les
conditions suivantes sont réunies:
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- des titres de I'émetteur au stade du premier appel public a I'épargne sont
détenus par une personne participant au contréle qui est un émetteur a capital ouvert;

- le premier appel public a I'épargne de I'émetteur constituerait un fait
important ou un changement important a I'égard de la personne participant au controle.

4) Le paragraphe 5 de larticle 13.4 du réglement oblige I'émetteur a tenir @
registre écrit des courtiers en placement qu’il a autorisés a agir pour son compt

effectuer des sollicitations sous le régime de la dispense pour sondage d'intéré ue
au paragraphe 2 de cet article. L’émetteur doit aussi conserver une copje d#/toute
autorisation écrite visée au sous-paragraphe d du paragraphe 2 de I 13.4 du
reglement. Les autorités en valeurs mobilieres s’attendent a ce que J£¥(€tteur, pour
satisfaire a cette disposition, consigne le nom et les coordonnées responsable
pour chaque courtier en placement qu’il a autorisé. Au cou S examens de
conformité, les autorités en valeurs mobiliéres peuvent deman #Z’'émetteur de leur

fournir une copie de ces documents. ‘Q/

5) Plus d’un courtier en placement peut se prévaloir gn Weme temps de la dispense
pour sondage d’intérét pour un méme émetteur au staNe du premier appel public a
I'épargne, pour autant que I'’émetteur ait mandaté chn d’eux conformément au sous-
paragraphe d du paragraphe 2 de I'article 13.4 du ment.

6) Le sous-paragraphe a du paragrapig'? e l'article 13.4 du réglement oblige le
courtier en placement a tenir un regiﬂ;LT acrit des investisseurs qualifiés aupres
desquels il a effectué une sollicitatio u¥le régime de la dispense, une copie de tout
document écrit et de toute appr &n écrite visés a la disposition i du sous-
paragraphe a du paragraphe 3 %&rticle 13.4 et une copie des confirmations écrites
visées au sous-paragraphe b ragraphe 3 de l'article 13.4. Les autorités en valeurs
mobilieres s’attendent a e le courtier en placement, pour satisfaire a cette
disposition, consigne le m et les coordonnées du responsable pour chaque
investisseur qualifié gy ollicité. Au cours des examens de conformité, les autorités
en valeurs mobilieres vent demander a I'émetteur de leur fournir une copie de ces
documents.

7) Le c en placement qui sollicite des indications d'intérét sous le régime de
la dispe our sondage d'intérét prévue au paragraphe 2 de larticle 13.4 du
reglemgRt e peut solliciter d’indications d'intérét des investisseurs qualifiés que si
certal conditions sont réunies. L'une de ces conditions, prévue au Sous-

information sur le placement projeté, le courtier en placement obtienne de lui la
nfirmation écrite qu’il préservera la confidentialité de l'information sur le placement et
ne l'utilisera que pour évaluer l'intérét de l'investisseur pour le placement, jusqu’a ce
gue l'information soit communiquée dans un prospectus ordinaire provisoire ou jusqu’a
ce que I'’émetteur confirme par écrit qu’il ne donnera pas suite au placement projeté,
selon le premier de ces événements a survenir. Le courtier en placement peut obtenir

&raphe b du paragraphe 3 de cet article, veut que, avant de fournir a I'investisseur
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cette confirmation sous la forme d’'un courriel de réponse. Voici un modéle de courriel
gue le courtier en placement peut employer:

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

- gue vous acceptez de recevoir de l'information confidentielle sur un ?GEQ
de premier appel public a I'épargne d’'un émetteur; 6

- gue vous acceptez de préserver la confidentialité de l'infor,
placement projeté et de ne l'utiliser que pour évaluer votre intérét p
jusqu’a ce que l'information soit communiquée dans un prospectus o
ou autrement ou jusqu’a ce que I'émetteur confirme par écrit qu’il
au placement projeté, selon le premier de ces événements a SUIG

)
Un investisseur qualifié peut répondre a ce courriel@%ﬂlrmam simplement «Je
le confirme.». /\

Les autorités en valeurs mobilieres rappellen@x courtiers en placement et aux
investisseurs qualifiés qu’ils ne devraient pas u ilis?ﬂ’information recue sous le régime
de la dispense pour sondage d’intérét en f de I'émetteur au stade du premier
appel public a I'épargne d’'une fagcon que I ourrait juger abusive. Tel serait le cas,
par exemple, si un investisseur qualifiéq{ ervait de l'information sur I'’émetteur au
stade du premier appel public a I'ép e Your prendre des décisions d’opérations sur
les titres de ses concurrents. Le \ orités en valeurs mobilieres signalent que le
personnel des ACVM pourrait e@er sur les opérations subséquentes réalisées sur
les titres des concurrents de I'g eur au stade du premier appel public a I'épargne qui
s’est prévalu de cette dispeq@

8) La disposition J sous-paragraphe a du paragraphe 3 de larticle 13.4 du

reglement prévoit guafémetteur doit approuver tout document écrit utilisé par le

courtier en plac éﬂ pour solliciter des indications d'intérét sous le régime de la

dispense pour,gohdage d’intérét. Les autorités en valeurs mobilieres rappellent aux
%@courtiers en placement ce qui suit:

émetteurs
0 le prospectus provisoire déposé par I'émetteur aprés la sollicitation doit

réve facon complete, véridique et claire tous les faits importants;
Q}\ - des questions de communication sélective d’information peuvent se poser
/les investisseurs qualifiés ont été informés de faits importants qui ne figurent pas

dans un prospectus provisoire subséquent.

9) Les autorités en valeurs mobiliéres s’attendent a ce qu’un courtier en placement
souhaitant solliciter des investisseurs qualifies sous le régime de la dispense pour
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sondage d'intérét en faveur de I'émetteur au stade du premier appel public a I'épargne
fasse ce qui suit:

- effectuer un contréle diligent afin de déterminer si un investisseur est un
investisseur qualifié avant de le solliciter;

- conserver toute la documentation qu'’il recoit a cet égard. <0

10) Puisque la sollicitation d'investisseurs qualifiés sous le régime de la q@nse
pour sondage d'intérét en faveur des émetteurs au stade du premier appgel p
I'épargne constituerait un acte visant a réaliser une opération sur titres, I'g
courtier en placement agissant pour le compte de celui-ci ne pourraie

la dispense si I'émetteur faisait 'objet d’une interdiction d’opérations@

11) Les autorité en valeurs mobilieres invitent les émette les courtiers en
placement a consulter les indications données a l'article 6.1 présente instruction
générale. Elles précisent aussi que les émetteurs et ourtiers en placement

devraient mettre en place des procédures visant a empach®f les «fuites» d’'information
avant le dép6t du prospectus provisoire pour un prer@ pel public a I'épargne.

6.5. Les activités de publicité ou de comm¥ftialisation pendant le délai

d’attente
ND

1) La législation en valeurs mobiliérecﬁvoit certaines exceptions a l'obligation de
prospectus pour des activités restreint publicité ou de commercialisation pendant
le délai d’attente, qui va de l'octroi @sa pour le prospectus provisoire a l'octroi du
visa pour le prospectus définitif. @e I'obligation de prospectus, il est permis pendant
le délai d’attente: Q

a) de diffuser n ~&vis concernant le prospectus provisoire (au sens du
réglement) qui compo \é éléments d’information suivants:

- il ing les titres qu'il est projeté d’émettre,
- @ecise le prix des titres, s'il est alors établi;

0 il indigue le nom et I'adresse d’'une personne aupres de laquelle il est
possi% e souscrire ou d’acheter des titres,

%& a la condition gqu'il indique également le nom et I'adresse d’'une personne
prés de laquelle on peut obtenir le prospectus provisoire et qu’il contient la mention
prévue au paragraphe 1 de l'article 13.1 du réglement;

b) de diffuser le prospectus provisoire;
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C) de fournir un sommaire des modalités type, si les conditions de
I'article 13.5 du reglement sont remplies;

d) de fournir des documents de commercialisation, si les conditions
énoncées dans l'article 13.7 du reglement sont remplies;

e) de solliciter des indications d'intérét de souscripteurs ou d’acquérelﬂé
eéventuels, pour autant que, avant cette sollicitation ou des que le souscript '\Q
'acquéreur éventuel a indiqué son intérét pour la souscription ou I'achat des (ofg un
exemplaire du prospectus provisoire lui soit transmis.

commercialisation pendant le délai d’attente entrainerait une contrave a I'obligation

de prospectus. Q/

3) Sous le couvert d’indiquer les titres comme il est préy sous-paragraphe a
du paragraphe 1, I'émetteur ou le courtier ne pe ner un résumé des
caractéristiques commerciales de I'émission. Ces élg S sont exposés dans le
prospectus provisoire qui est censé constituer le ﬁgipal document d’information
jusqu’a l'octroi du visa pour le prospectus défin'tﬁ@es activités de publicité ou de
commercialisation permises pendant le délai d’ tte%e visent essentiellement a informer
le public de la disponibilité du prospectus pro igye.

2) L'utilisation de toute autre information ou de tout autre;ggmment de

4) Pour indiquer les titres qu'il est prd@% d’émettre comme il est indiqué au sous-
paragraphe a du paragraphe 1, dbcument de publicitt ou servant a la
commercialisation peut seulement@ r les éléments d’information suivants:

société par actions ou des ipations dans une entité dépourvue de la personnalité

- indiquer si les § Ee sont des titres de créance ou des actions d’'une
juridique (p. ex., des quotf-p ts dans la propriété d’'un film) ou des parts sociales dans

une société de person

- no
décrire brieve

@sl’émetteur dans le cas de I'émetteur assujetti, ou indiquer et
nY Factivité de I'émetteur dans le cas de I'émetteur qui n'est pas déja
I (la description de l'activité doit étre faite en termes généraux et ne
rcher a résumer I'emploi des fonds projeteé),

A\ indiquer, sans donner de détails, si les titres donnent au porteur le droit a
un§aitement fiscal particulier,

Q/ - indiquer combien de titres seront offerts.
6.5A. Sommaire des modalités type

1) Les dispositions relatives au sommaire des modalités type, aux articles 13.5

et 13.6 du reglement, a larticle 7.5 du Réglement 44-101, a larticle 9A.2 du
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Reglement 44-102 et a l'article 4A.2 du Reéglement 44-103 permettent au courtier en
placement de fournir un sommaire des modalités type a un investisseur éventuel si les
conditions prévues a la disposition applicable sont réunies.

Le courtier en placement qui s’appuie sur ces dispositions 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 I'activité de courtier, y compris les a
visant la réalisation d’'une opération sur titres (comme la fourniture d’'un sommai '&
modalités type a un investisseur).

2) Un «sommaire des modalités type» s’entend, au sens du reg : d’une
communication écrite concernant un placement de titres au moyen d’u pectus qui
ne contient que l'information prévue aux paragraphes 2 et 3 de l'a 13.5 ou aux

paragraphes 2 et 3 de l'article 13.6 du reglement, aux paragraphe de l'article 7.5
du Reglement 44-101, aux paragraphes 2 et 3 de l'article 9A.2 lement 44-102 ou
aux paragraphes 2 et 3 de l'article 4A.2 du Réglement 44-1%{ sujet d’'un émetteur,
de titres ou d'un placement. La définition exclut I’aviQ cernant le prospectus
provisoire et I'avis concernant le prospectus définitif, chgo‘\u u sens du reglement.

3) Le sommaire des modalités type est assujetti'gu) dispositions de la Iégislation en
valeurs mobilieres applicable qui interdisent les d&ﬁrations fausses ou trompeuses. Il
doit en outre comporter les mentions prevue aragraphe 2 des articles 13.5 et 13.6
du reglement, au paragraphe 2 de Iartlcleg u Reglement 44-101, au paragraphe 2
de larticle 9A.2 du Reéglement 44-10 au paragraphe 2 de larticle 4A.2 du
Reglement 44-103, selon le cas. é

4) Si un sommaire des moda: B ype est fourni pendant le délai d’attente ou aprés
le visa du prospectus définitif,JJe sbus-paragraphe b du paragraphe 1 des articles 13.5
et 13.6 du reglement emgep@mute 'information qu’il contient au sujet de I'émetteur,
des titres ou du place auf les coordonnées du courtier en placement ou des
placeurs, soit prés ans le prospectus provisoire ou le prospectus définitif,
respectivement, ou er%lent tirés.

Dans | @ e ordre d’idées, si un sommaire des modalités type pour une
acquisition f visée a la partie 7 du Réglement 44-101 est fourni avant le dép6t du
prospect visoire, le sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1 de larticle 7.5 de ce
reglemgRt’#xige que toute l'information qu’il contient réponde a l'une des conditions
suiv

e - elle est présentée dans un document visé a la disposition i du sous-
ragraphe c du paragraphe 1 de l'article 7.5 de ce reglement ou en est tirée;

- elle sera présentée dans le prospectus provisoire déposé subséquemment
ou en sera tirée.
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Si un sommaire des modalités type est fourni relativement a une tranche de titres
offerts sous le régime du prospectus préalable et conformément a un prospectus
préalable de base définitif, le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 9A.2 du
Reglement 44-102 exige que toute l'information qu’il contient réponde a l'une des
conditions suivantes:

- elle est présentée dans un document visé a la disposition i du so(b
paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 9A.2 de ce reglement ou en est tirée; Q’\
- elle sera présentée dans le supplément de prospectus, prédlable
applicable déposé subséquemment ou en sera tirée. Q/

Si un sommaire des modalités type est fourni aprés le visa du ectus définitif
de base — RFPV, le sous-paragraphe b du paragraphe 1 rticle 4A.2 du
Reglement 44-103 exige que toute linformation qu'il contiert) nde a l'une des
conditions suivantes: ‘Q/

- elle est présentée dans un document vigé Wla disposition i du sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 4A.2 de ce kggl8ment ou en est tirée;

- elle sera présentée dans le prosp @"avec supplément - RFPV déposé
subséguemment ou en sera tirée. %

A cet égard, si le courtier en place‘(r‘@ t |ncIut dans un sommaire des modalités
type relatif a une acquisition ferme, aqséﬁ ment d’'une tranche de titres au moyen d’un
prospectus préalable ou a un place sous le régime de fixation du prix apres le visa
de l'information qui n'est pas e@publique, I'émetteur et lui devraient prendre en
considération les questions cammunication sélective d’'information et prendre des
mesures pour veiller au resp?des dispositions de la |égislation en valeurs mobilieres
applicable a la communisatieh sélective d’'information, aux opérations d’initiés et a la
communication d’'inf on privilégiée (ces dispositions sont résumées aux
articles 3.1 et 3.2 deWstruction générale 51-201 : Lignes directrices en matiére de
communication ormation (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09)). Si, par exemple,
l'information r avoir une incidence sur le cours des titres de I'émetteur, elle
devrait étre Nfiusée par communiqué avant d'étre incluse dans un sommaire des
modallte . Si cette information constituait un changement important, elle serait

assu1e| ux obligations relatives aux communiqués et aux déclarations de
cha nt important prévues a la partie 7 du Reglement 51-102.

Un sommaire des modalités type ne peut étre fourni que si le prospectus

plicable a été visé dans le territoire intéressé. De méme, le sommaire des modalités

type relatif & une acquisition ferme visée a la partie 7 du Reglement 44-101 ne peut étre
fourni que si le prospectus provisoire sera déposé dans le territoire intéresseé.

6.5B. Documents de commercialisation
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1) Les dispositions relatives aux documents de commercialisation prévues aux
articles 13.7 et 13.8 du reglement, a l'article 7.6 du Reglement 44-101, a l'article 9A.3
du Reglement 44-102 et a l'article 4A.3 du Reglement 44-103 permettent a un courtier
en placement de fournir des documents de commercialisation a un investisseur
eventuel si les conditions de la disposition applicable sont réunies.

de courtier en placement (a moins qu’une dispense d’inscription soit ouverte les

Le courtier en placement qui s’appuie sur ces dispositions doit étre inscrit g 'b@
circonstances) dans tout territoire ou il exerce l'activité de courtier, y comprj Ie§actes

visant a réaliser une opération sur titres (comme la fourniture de nts de
commercialisation a un investisseur). %
2) Un «document de commercialisation» s’entend, au sens eglement, d’une

est destinée aux investisseurs éventuels et qui contient de§ & importants au sujet
d'un émetteur, de titres ou d'un placement. La définit clut le sommaire des
modalités type, l'avis concernant le prospectus proysow€ et l'avis concernant le
prospectus définitif. Elle ne vise pas a inclure d’autre {orrhe de communication entre un
courtier en placement et un investisseur, comme ettre d’accompagnement ou un
courriel auquel est joint un exemplaire du prospec% un sommaire des modalités type
ou des documents de commercialisation maig ) ne comporte pas de fait important au

communication écrite concernant un placement de titres au mog: un prospectus qui

sujet de I'émetteur, des titres ou du placemeR{.

(Ikables des réglements relatifs au prospectus
glement, a l'article 7.6 du Reglement 44 101, a
a l'article 4A.3 du Réglement 44-103, que le fait
montrer les documents de commercialisation a une

3) Les dispositions interprétatives
précisent aux articles 13.7 et 13.8
l'article 9A.3 du Réglement 44-1
de «fournir» est assimilé au faj

personne sans lui permettr les conserver ou d’en tirer de copie. Cela signifie que
les reglements s’appligugnt~non seulement aux situations ou les documents de
commercialisation so nis physiquement a un investisseur éventuel, mais aussi a

celles ou on lui montMy Aes documents de commercialisation qu’il n’est pas autorisé a
conserver. Les r ents s’appligueraient ainsi a un investisseur éventuel a qui I'on
montre une ver§o) papier des documents de commercialisation durant une rencontre
fperaction avec un courtier, mais qui ne peut la conserver. De méme, ils

s’appliqugfent a un investisseur éventuel a qui on en montre une version sur un écran
de pﬁ\' ou un ordinateur portatif.
4 Les documents de commercialisation sont assujettis aux dispositions de la

@' ation en valeurs mobilieres applicable qui interdisent les déclarations fausses ou
mpeuses. L'émetteur et les courtiers en placement concernés devraient donc
appuyer les déclarations contenues dans les documents de commercialisation sur des
faits raisonnables. Les autorités en valeurs mobiliéres rappellent les émetteurs a la
prudence lorsqu’ils incluent de l'information concernant des projets miniers dans ces
documents, car cette information serait considérée comme de '«information écrite», au
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sens du Reéglement 43-101 sur [linformation concernant les projets miniers
(chapitre V-1.1, r. 15), et devrait respecter les obligations prévues par ce réglement.

Les documents de commercialisation doivent contenir les mentions prévues au
paragraphe 5 des articles 13.7 et 13.8 du reglement, au paragraphe 5 de l'article 7.6 du
Reglement 44-101, au paragraphe 5 de l'article 9A.3 du Réglement 44-102 et au
paragraphe 6 de l'article 4A.3 du Réglement 44-103, selon le cas, ou des mentions%

méme genre. \ N

En outre, le sous-paragraphe ¢ du paragraphe 1 des articles 13.7 t(ﬂa'.S du

réglement, le sous-paragraphe c¢ du paragraphe 1 de [lartic 3 du
Reglement 44-102 et le sous-paragraphe c¢ du paragraphe 1 de |, 4A.3 du
Réglement 44-103 prévoient que, si la page de titre ou le sommat prospectus

contient des mises en garde en gras, sauf les mentions obligatgi par exemple, la
convenance du placement, une condition importante a la cl6t placement ou un
facteur de risque clé), les documents de commercialisation ¢ contenir les mémes
mises en garde. Par exemple, si la page de titre du pro contient une mise en
garde en gras selon laquelle les titres offerts ne cogviewfient qu’aux investisseurs
disposés a risquer la perte de leur investissement, leg dosuments de commercialisation
doivent contenir la méme mise en garde. En revanche )I'obligation ne s’appliquerait pas
a la mention obligatoire qui doit figurer en gras su age de titre d’'un prospectus (par
exemple, conformément a la rubrique 1.8, au\gyragraphe 3 de la rubrique 1.9 et au
paragraphe 5 de la rubrique 1.11 de I’Anneﬁ -101A1).

5) Dans le cas de documents mmercialisation fournis pendant le délai
d’attente ou apres le visa du prosp efinitif, le sous-paragraphe b du paragraphe 1
des articles 13.7 et 13.8 du regle exigent que toute I'information contenue dans les
documents de commerciali@n u sujet de I'émetteur, des titres ou du placement,

sauf les coordonnées du tier en placement ou des placeurs et linformation
comparative, soit préserige~tlans le prospectus simplifié ou le prospectus définitif,
respectivement, ou e R tirée. Par exemple, les documents de commercialisation
fournis pendant le de ‘attente ne pourraient inclure qu’une fourchette estimative du
prix d’offre ou mbre de titres si cette estimation figurait dans le prospectus
provisoire ou ification.

D éne, si des documents de commercialisation pour une acquisition ferme
visée a artie 7 du Réglement 44-101 sont fournis avant le dép6t du prospectus
provigd\r®, le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l'article 7.6 du Réglement 44-101

$ que toute linformation qu’ils contiennent réponde a l'une des conditions

Wantes:

- elle est présentée dans un document visé a la disposition i du sous-
paragraphe c du paragraphe 1 de l'article 7.6 de ce reglement ou en est tirée;

- elle sera présentée dans le prospectus provisoire déposé subséquemment
ou en sera tirée.
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Si des documents de commercialisation sont fournis relativement au placement
d’'une tranche de titres au moyen d’'un prospectus préalable de base définitif, le sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 9A.3 du Reglement 44-102 exige que toute
l'information qu’ils contiennent réponde a I'une des conditions suivantes:

- elle est présentée dans un document visé a la disposition i du so(b
paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 9A.3 de ce reglement ou en est tirée; Q’\

- elle sera présentée dans le supplément de prospectus, prédlable
applicable déposé subséquemment ou en sera tirée. Qg/

Si des documents de commercialisation sont fournis apres le u prospectus
définitif de base — RFPV, le sous-paragraphe b du paragraphe article 4A.3 du
Reglement 44-103 exige que toute l'information qu’ils contienn %ponde a l'une des
conditions suivantes: Q/

- elle est présentée dans un document vigé Wla disposition i du sous-
paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 4A.3 de ce kggl8ment ou en est tirée;

- elle sera présentée dans le prosp @"avec supplément - RFPV déposé
subséguemment ou en sera tirée. %

A cet égard, si I'émetteur et le courti{gn placement incluent dans les documents
de commercialisation relatifs a une gcyuidftion ferme, au placement d’'une tranche de
titres au moyen d’'un prospectus pr e ou a un placement sous le régime de fixation
du prix apres le visa de l'informata ui n’est pas encore publique, ils devraient prendre
en considération les questio communication sélective d’'information, et prendre
des mesures pour veiller p@espect des dispositions de la législation en valeurs
mobilieres applicable w ommunication sélective d’information, aux opérations
d’initiés et a la comm on d'information privilégiée (ces dispositions sont résumées

aux articles 3.1 et 3.2 ¥g/I'Instruction générale 51-201 : Lignes directrices en matiere de
communication ormation (Décision 2002-C-0244, 2002-07-09)). Si, par exemple,
l'information r avoir une incidence sur le cours des titres de I'émetteur, elle

commergj Ion. Si cette information constituait un changement important, elle serait
assujei ux obligations relatives aux communiqués et aux déclarations de
cha nt important prévues a la partie 7 du Reglement 51-102.

devrait étre; fiysée par communiqué avant d’étre incluse dans des documents de

@ En vertu des dispositions susmentionnées, il est permis d’inclure dans les
cuments de commercialisation de l'information tirée du prospectus et de I'information
dont la présentation difféere de celle du prospectus. Ainsi, il est permis de résumer dans
les documents de commercialisation I'information figurant dans le prospectus applicable
ou dy inclure des graphiques ou des diagrammes fondés sur des chiffres tirés du
prospectus.
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6) Selon sa définition dans les réglements relatifs au prospectus, I'expression
«information comparative» s’entend de [linformation qui met des émetteurs en
comparaison. Cette information peut reposer sur divers facteurs, notamment la
capitalisation boursiere, le cours des titres sur un marché ou toute autre caractéristique.
L'émetteur et le courtier en placement qui souhaitent ne pas engager leur responsabilité
civile en vertu de la législation en valeurs mobiliéres pour de I'information comparative
contenue dans les documents de commercialisation doivent se conformer
paragraphe 4 des articles 13.7 et 13.8 du reglement, au paragraphe 4 de l'article 63?
Reglement 44-101, au paragraphe 4 de l'article 9A.3 du Reéglement 44-1qahe au
paragraphe 5 de l'article 4A.3 du Reglement 44-103, selon le cas. En vestu ces
dispositions, I'émetteur peut retirer de l'information comparative et tou %ormation
connexe du modele des documents de commercialisation avant de Ie&er lorsque
les conditions suivantes sont réunies:

- information comparative et toute information corg%e’ se trouvent dans
une partie distincte du modele des documents de commerciaiganen;

- le modele des documents de commerciali%@déposé contient une note
précisant que I'information comparative et toute inforgat®n connexe ont été retirées, a
la condition que la note suive immédiatement I'endrd¢ du se serait trouvee l'information
retirée; l? v

- si le prospectus est dépos@s le territoire intéressé, une version
complete du modéle des documents mmercialisation contenant l'information
comparative et toute information ¢o e est transmise a lautorité en valeurs
mobilieres; sous réserve de la legiQXion de chaque territoire en matiéere d’acces a
I'information, si la version compl\%st transmise en vertu des reglements relatifs au
prospectus, l'autorité en valetg61 bilieres ou I'agent responsable de chaque territoire

ne mettra pas ces docume disposition du public;

- la versi \émpléte du modele des documents de commercialisation
contient I'information %e au sous-paragraphe d du paragraphe 4 de l'article 13.7 du
réglement.

Cepe %t linformation comparative contenue dans les documents de

commerg lon fournis a un investisseur serait assujettie aux dispositions de la
législati n valeurs mobiliéres applicable qui interdisent les déclarations fausses ou
tro S.

@ Le sous-paragraphe d du paragraphe 1 des articles 13.7 et 13.8 du reglement, le

us-paragraphe d du paragraphe 1 de larticle 7.6 du Réglement 44-101, le sous-
paragraphe d du paragraphe 1 de larticle 9A.3 du Reglement 44-102 et le sous-
paragraphe d du paragraphe 1 de l'article 4A.3 du Reglement 44-103 prévoient que le
modéle des documents de commercialisation doit étre approuve par écrit par I'émetteur
et le chef de file avant que ces documents ne soient fournis a un investisseur. Cette
approbation peut étre donnée par courriel.
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L’expression «modele» est définie a l'article 1.1 du reglement. Elle désigne une
version d'un document qui contient des blancs permettant I'ajout d’information
conformément au paragraphe 2 de l'article 13.7 ou 13.8 du réglement, au paragraphe 2
de larticle 7.6 du Reglement 44-101, au paragraphe 2 de larticle 9A.3 du
Reglement 44-102 ou au paragraphe 3 de Jlarticle 4A.3 du Reglement 44-103.
L’expression «version a usage limité» désigne quant a elle un modeéle dans lequel
blancs ont été remplis par de I'information conformément a I'une de ces dispositio@ﬁ?
modeéle ne peut contenir d'autres blancs permettant d’ajouter de l'informatio, ne
version a usage limité. @1/

commercialisation est approuvé par écrit par 'émetteur et le chef de et déposeé, le
courtier en placement peut fournir une version a usage limité d documents qui
présente lI'une quelconque des caractéristiques suivantes:

Les dispositions susmentionnées précisent que si un modélej&ﬁ&ments de

v QO
- elle porte une date qui differe de celle du mo@/

- elle comporte une page de titre qui megtiowne le courtier en placement,
les placeurs, un investisseur ou un groupe d’investisseyrs en particulier;

- elle contient les coordonnées du &ytler en placement ou des placeurs;

N

- la forme du texte, notamme?& police, la couleur ou la taille, differe de

celle du modéle; é

- si elle est fournie a%é e visa du prospectus définitif de base — RFPV,
elle renferme l'information visé sous-paragraphe e du paragraphe 3 de l'article 4A.3
du Reglement 44-103 (I’«in@tion qui peut étre différée dans le régime de fixation du

prix apres le visa»). 0

Par conséque 'exception des blancs pour la date, la page de titre, les
coordonnées ou mation qui peut étre différée dans le régime de fixation du prix
apres le vis t il est question ci-dessus, le modéle des documents de

souhaiter, que le courtier en placement puisse fournir dans une version a usage

limité.
\)

? n revanche, les réglements relatifs au prospectus prévoient que, si le modele

commerciali: doit renfermer toute linformation que I'émetteur et les placeurs

documents de commercialisation est divisé en parties distinctes par sujet, le
urtier en placement peut fournir une version a usage limité de ces documents qui se
compose uniquement d’une ou de plusieurs de ces parties.

8) Si des documents de commercialisation sont fournis pendant le délai d’attente ou
apres le visa du prospectus définitif, le sous-paragraphe g du paragraphe 1 des
articles 13.7 et 13.8 du reglement exigent que les documents de commercialisation
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soient accompagnés d’'un exemplaire du prospectus provisoire ou du prospectus
définitif, respectivement, et de leurs modifications. Les documents de commercialisation
ne peuvent étre fournis que si le prospectus applicable a été visé dans le territoire
intéresse.

De méme, si les documents de commercialisation pour une acquisition ferme
visée a la partie 7 du Réglement 44-101 sont fournis avant le dép6t du prospec(lb
provisoire, ils ne peuvent étre fournis que si le prospectus sera déposé dans le te i?b{
intéressé. Conformément au sous-paragraphe g du paragraphe 1 de larticl du
Réglement 44-101, au moment de l'octroi du visa du prospectus provjsoirgZ pour
'acquisition ferme, un exemplaire du prospectus doit étre transmyj Q/chaque
investisseur éventuel qui a recu les documents de commercialisationﬁ?nifesté un
intérét & acquérir ou a souscrire les titres.

Les documents de commercialisation relatifs au place d'une tranche de
titres au moyen d’'un prospectus préalable de base définitif ent étre fournis que
si le prospectus a été visé dans le territoire intéresgg nformément au sous-

paragraphe g du paragraphe 1 de l'article 9A.3 du RéglepneN44-102, les documents de
commercialisation doivent étre accompagnés d’'un exgmplaire du prospectus préalable
de base définitif, de ses modifications et de tout s ément de prospectus préalable
applicable qui a été déposé. ?‘

Les documents de commercialisati 'rN peuvent étre fournis apres le visa du
prospectus définitif de base — RFPV que‘:pme prospectus a été visé dans le territoire
intéressé. Le sous-paragraphe d¥ paragraphe 1 de Jlarticle 4A.3 du
Reglement 44-103 exige que les d ents de commercialisation soient accompagnés
d’'un exemplaire de I'un des docu S suivants:

- le prospectus @ﬁ@tif de base — RFPV et ses modifications;

- sl a é ’\bposé, le prospectus avec supplément — RFPV et ses
modifications. b
L’Instru b@ générale 11-201 relative a la transmission électronique de
documents sion 2011-PDG-0183, 2011-11-17) expose les circonstances dans
lesquelle prospectus peut étre transmis par voie électronique. Si le courtier en
placem@ déja transmis a un investisseur une version papier ou électronique du
prosp% s et de ses modifications conformément a la Iégislation en valeurs mobilieres
apMcable, il peut inclure un hyperlien vers une version électronique du prospectus et
&s modifications avec les documents de commercialisation ultérieurs envoyés a
wmivestisseur s’il 'y a pas eu de modification additionnelle du prospectus qui ait été
déposée et visée. Le courtier en placement devrait veiller a ce que le destinataire
puisse reconnaitre facilement lequel des documents transmis dans I'hyperlien constitue
le prospectus.
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9) Le sous-paragraphe e du paragraphe 1 des articles 13.7 et 13.8 du reglement, le
sous-paragraphe e du paragraphe 1 de l'article 7.6 du Reglement 44-101, le sous-
paragraphe e du paragraphe 1 de larticle 9A.3 du Reglement 44-102 et le sous-
paragraphe e du paragraphe 1 de l'article 4A.3 du Réglement 44-103 exigent qu’un
modéle des documents de commercialisation soit déposé au moyen de SEDAR au plus
tard le jour ou les documents de commercialisation sont fournis pour la premiére fois a
un investisseur. A cet égard: y\<0

- le courtier en placement qui souhaite se prévaloir de la dispense Q@e a
larticle 13.7 du reglement et fournir a un investisseur des docyme
commercialisation le méme jour ou le prospectus provisoire est dépos %v
déposer le modele de ces documents avec le prospectus provisoire co
disposition vii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l'article 9.1
la disposition vii du sous-paragraphe a du paragraphe 1
Reglement 44-101, selon le cas; C)

isé doit
ment a la

article 4.1 du

)
- le courtier en placement qui souhaite se @Gir de larticle 13.8 du
reglement et fournir a un investisseur des documents ge dmmercialisation le méme

jour ou le prospectus définitif est déposé et visé doN déposer le modéle de ces
documents avec le prospectus définitif conformé t au sous-paragraphe xiv du
paragraphe a de l'article 9.2 du reglement ou au Qus-paragraphe xii du paragraphe a
de l'article 4.2 du Reglement 44 101, selon Ie&?@

- lorsqu’'un modele des doc Qts de commercialisation est déposé au
moyen de SEDAR a l'occasion du ¢énot*d’'un prospectus, il est généralement rendu
public dans le délai d'un jour @. Toutefois, dans le cas d'un modeéele des
documents de commercialisatio r une acquisition ferme visée a l'article 7.6 du
Reglement 44-101, celui-ci n slé pas rendu public sur SEDAR avant le dépot et le
visa du prospectus provisoirg.)

- le pers des autorités en valeurs mobilieres ne donnera pas
d’«autorisation préala sur un modéle des documents de commercialisation;

- s'@ metteur dépose un modeéle des documents de commercialisation
aprées que | sonnel d'une autorité en valeurs mobiliéeres a complété son examen
d’'un progpPRcpus provisoire déposé et indiqgué sur SEDAR que celle-ci est préte a
recevoi ersion définitive de ce prospectus, le dép6t du modéle des documents de

comm%%ialisation pourra amener le personnel a réviser I'état du dossier sur SEDAR

po® indiquer que l'autorité en valeurs mobilieres n’est pas préte a recevoir la version
@tive de maniére a se ménager la possibilité d’examiner le modéle des documents

commercialisation.

10) Ainsi qu'il est mentionné dans la rubrique 36A.1 de '’Annexe 41-101A1 et dans la
rubrique 11.6 de I'’Annexe 44-101A1, les documents de commercialisation ne peuvent,
en droit, modifier le prospectus provisoire, le prospectus définitif ou leurs modifications.
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11) Le modéle des documents de commercialisation déposé au moyen de SEDAR
doit étre inclus ou intégré par renvoi dans le prospectus définitif. L'investisseur qui
souscrit ou acquiert des titres placés au moyen du prospectif définitif peut donc
demander l'application des sanctions civiles prévues par la législation en valeurs
mobilieres applicable dans le cas ou le modele des documents de commercialisation
contient des informations fausses ou trompeuses. L’investisseur qui achete les titres sur
le marché secondaire peut demander I'application des sanctions civiles p

informations fausses ou trompeuses sur le marché secondaire qui sont prévues &\
|égislation en valeurs mobiliéres applicable dans le cas ou le modéle des docuryﬁ de
commercialisation contient des informations fausses ou trompeuses, pouréj sons

suivantes: Q‘
- le modéle des documents de commercialisation doit étr S ou intégré
par renvoi dans le prospectus définitif (ce dernier étant un «doc essentiel» pour

I'application des sanctions civiles relatives au marché secondaire;)
)

- le modele des documents de commercia@ﬁ doit étre déposé et
constitue donc un «document» au sens des dispos&n sur les sanctions civiles
relatives au marché secondaire. 0

12) Si le prospectus définitif ou sa modifica io%odifie de l'information sur un fait
important qui figurait dans les documents de r\ ercialisation fournis pendant le délai
d’attente, 'émetteur doit faire ce qui suit: Q
- établir et déposer, au r@qﬁ ou il dépose le prospectus définitif ou la
b\ 0

e
modification, une version modifiée dele des documents de commercialisation qui
est soulignée pour indiquer I'infordgypn modifiée;

- inclure dans I@pectus definitif ou la modification l'information prévue
au paragraphe 3 de la rulgigse 36A.1 de '’Annexe 41-101A1 ou au paragraphe 3 de la

rubrique 11.6 de I’Ann -101A1, selon le cas.
Des dispo similaires s’appliquent au placement d’'une tranche de titres au
moyen d’un pr, us préalable de base ou a un placement sous le régime de fixation

du prix aprés sa.

%gglogiciel de comparaison de I'émetteur ou de son fournisseur de services a
des emes de formatage ou ne fonctionne pas correctement avec certains types de
dodyments ou de formats, I'émetteur devrait tenter de corriger le formatage ou utiliser
@utre moyen pour faire ressortir les changements apportés aux documents de
mmercialisation, comme ['utilisation du gras et des fonctions de soulignement d’'un
progiciel afin de déposer au moyen de SEDAR des versions soulignées faciles a
consulter.

13) On trouvera des indications sur les documents de commercialisation relatifs aux

fiducies de revenu et autres placements indirects a la partie 5 de [llInstruction
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générale 41-201 relative aux fiducies de revenu et autres placements indirects
(Décision 2007-PDG-0127, 2007-07-05).

6.5C. Sommaire des modalités type et documents de commercialisation —
Observations générales

documents de commercialisation prévues par le réglement relatif au pros
pertinent, I'émetteur et les courtiers en placement devraient consulter le
dispositions de la législation en valeurs mobilieres contenant des limitatighs des
interdictions relatives a la publicité visant a susciter I'intérét pour I’émette&our ses

titres. Par exemple: %

Outre les obligations relatives aux sommaires des modalités types %\iﬁ?
res

- le sommaire des modalités type et les documents de ercialisation ne
doivent pas contenir de déclarations interdites par la |égislatio aleurs mobiliéres,

notamment: ‘Q/
- au sujet de la revente, du rachat ou;w@]boursement des titres;

- au sujet de la valeur future des m@;

doivent respecter les obligations prévues a législation en valeurs mobilieres en

- le sommaire des modalités typ;@les documents de commercialisation
matiere de déclarations relatives a I’inscriml'/ a la cote.

6.6. Cahier vert §

1) Certains courtiers étgQlisgent un résumé des principales modalités d'un
placement, appelé le cahie@ (green sheet), destiné a informer leurs représentants
inscrits durant le délaind'&tente. Or, la distribution du cahier vert au public
contreviendrait génér’ﬁwt a l'obligation de prospectus, a moins qu'il ne respecte les

dispositions du regle t relatif au prospectus applicable au sommaire des modalités

type ou aux do ts de commercialisation, ou de toute autre disposition de la
législation sur, s yaleurs mobilieres concernant I'information qui peut étre distribuée
pendant un ment au moyen d’un prospectus.

2) %@Jsion, dans un cahier vert ou dans une autre communication de
commg falisation, d’une information importante qui n'est pas donnée dans le
prospectus provisoire pourrait indiquer l'omission de révéler de fagcon compléte,
@que et claire tout fait important relatif aux titres faisant I'objet du placement, de
rte que lattestation donnée dans le prospectus pourrait constituer une information
fausse ou trompeuse. On trouvera de plus amples indications concernant I'information
fournie sur le prix dans le cahier vert au paragraphe 2 de l'article 4.2 de la présente
instruction générale et au paragraphe 2 de l'article 4.3 de I'Instruction générale relative
au Reglement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’'un prospectus simplifié
(Décision 2005-PDG-0388, 2005-12-13).
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3) Les autorités en valeurs mobilieres peuvent demander des exemplaires du cahier
vert dans le cadre de I'examen du prospectus. Toute divergence entre le contenu du
cahier vert et le prospectus provisoire peut entrainer un retard de I'octroi du visa du
prospectus définitif ou le refus du visa et, dans les cas appropriés, donner lieu a des
mesures d’application de la loi.

autres placements indirects dans la partie 5, Documents de commercialis de

4) On trouvera des indications sur les cahiers verts relatifs aux fiducies de rev r?ufg
I'Instruction générale 41-201 relative aux fiducies de revenu et autres @:ﬁents

indirects (Décision 2007-PDG-0127, 2007-07-05).

6.7. Activités de publicité ou de commercialisation aprées I'o du visa du
prospectus définitif Q/

Les activités de publicité ou de commercialisation qu‘
délai d’attente peuvent également étre faites dans des con similaires une fois que
le visa du prospectus définitif a été octroyé. De pI st permis de diffuser le
prospectus et tout autre document déposé avec le ectus ou mentionné dans le
prospectus. 6

permises pendant le

6.8. Sanctions et application de la Ioi'\Q.)

Toute contravention a I'obligation aa?ospectus du fait d’activités de publicité ou
de commercialisation est une affair e pouvant donner lieu a une interdiction
d’opérations a I'égard du prospect ovisoire auquel ces activités de publicité ou de
commercialisation se rapportent. utre, il se peut que le visa du prospectus définitif
portant sur le placement it Jefusé. Dans les cas approprieés, des mesures
d’application de la loi peuve %e mises en ceuvre.

6.9. Informatio@biée par les médias

1) Les autori Q-en valeurs mobilieres reconnaissent que I'émetteur n'a pas de
contrbéle sur | ormations publiées par les médias; toutefois, I'émetteur devrait
prendre le ecautions voulues pour éviter que des informations qu'on peut
raisonna nt considérer comme visant la réalisation d’'un placement de titres ne
oient Ses par les médias a compter du moment ou il a décidé de déposer un
pro %s provisoire ou pendant le délai d’attente.

@ﬂé Les autorités en valeurs mobilieres peuvent faire enquéte sur les circonstances
ourant la publication par les médias d’informations sur un émetteur que I'on peut
raisonnablement considérer comme visant la réalisation d'un placement lorsqu’elle
intervient immédiatement avant ou pendant le délai d’attente. Dans les circonstances
appropriées, des mesures d’application de la loi pourront étre mises en ceuvre.
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3) Néanmoins, les autorités en valeurs mobiliéres sont conscientes que I'émetteur
assujetti doit évaluer si la décision de travailler a un placement éventuel constitue un
changement important selon la législation en valeurs mobilieres applicable. Si la
décision constitue un changement important, les dispositions relatives aux
communiqués et aux déclarations de changement important contenues dans la partie 7
du Réglement 51-102 et les autres textes de la législation en valeurs mobilieres
s’appliquent. Toutefois, pour ne pas contrevenir aux restrictions relatives a

précommercialisation qui sont prévues par la législation en valeurs mobhj ib@
applicable, les communiqués et les déclarations de changement important pﬁsés
avant le dép6t du prospectus provisoire ou avant I'annonce d’une acquisitiop fewhe en

vertu de l'article 7.2 du Réglement 44-101 devraient étre rédigés avec e sorte
gu'on ne puisse raisonnablement penser gu’ils visent a promouvoir atement de
née dans le

titres ou a conditionner le marché. Il convient de limiter I'informatio

communiqué ou la déclaration de changement important a l'identif Qm des titres que
'on prévoit émettre sans donner de résumé des caractéristj commerciales de
I’émission (ces précisions devraient plutét figurer dans le pr% S provisoire, qui est

censé constituer le principal instrument d’information). Q
De plus, aprés le dépbdt du communiqué: 0/\

- 'émetteur ne devrait pas accorder @ntrevues aux meédias au sujet du
placement projeté; '\

- le courtier en placement n«& t solliciter d’indications d’intérét avant le
visa du prospectus provisoire ou @ ce d'une acquisition ferme en vertu de
I'article 7.2 du Réglement 44-101 0\

6.10. Pratiques d’inform i(b

a tout le moins, les \gles suivantes pour éviter de contrevenir a la législation en

Les participants a gpcements au moyen d’'un prospectus devraient envisager,
valeurs mobiliéres:

orités en valeurs mobilieres considerent qu’il n’est pas approprié

pour les ad rateurs et les dirigeants de I'’émetteur d’'accorder des entrevues aux
médias iNe)iatement avant ou pendant le délai d’attente. Par contre, il peut étre
appropy ur les administrateurs et les dirigeants de répondre aux demandes de
rensgiy®ments spontanées de nature factuelle présentées par des actionnaires, des

analystes en valeurs mobiliéres, des analystes financiers, les médias et toute personne
@ un intérét pour ces renseignements.

- En vertu de l'obligation de prospectus, 'émetteur devrait éviter de fournir,
pendant la période du placement, de linformation 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 4 de larticle 6.4
jusqu’a sa cléture), les administrateurs et les dirigeants de I'émetteur ne devraient faire
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une déclaration constituant une prévision, une projection ou une prédiction au sujet de
la performance financiére future que si elle est aussi contenue dans le prospectus.
L'information prospective incluse dans le prospectus doit étre conforme aux
articles 4A.2 et 4A.3 et a la partie 4B, selon le cas, du Reglement 51-102.

- Les autorités en valeurs mobilieres sont conscientes que les placeurs et
leurs avocats n’'informent parfois que les membres du groupe de travail des restrictiaolg
relatives a la précommercialisation et a la commercialisation qui sont prévues
législation en valeurs mobilieres. Cependant, il se trouve souvent des situation es
administrateurs et dirigeants de I'’émetteur qui ne font pas partie du group [

Leurs discussions avec les médias sont assujetties aux mémes ions. Les
membres du groupe de travail, notamment les placeurs et leurs av
habituellement a ce que les autres dirigeants et administrateurs d
ceux d’'un promoteur ou d’'un porteur vendeur) qui peuvent vepd contact avec les
médias soient, eux aussi, bien au fait des restrictions en ma@e/glie commercialisation

et de communication de l'information. Q

- L'un des moyens pris par les émettqursh les courtiers et les autres
participants au marché pour éviter de se livrer @s activités de publicité ou de
commercialisation contrevenant a la législation valeurs mobilieres, que ce soit
intentionnellement ou par inadvertance, co a élaborer, a mettre en ceuvre, a
maintenir et a faire respecter des procédur% communication d’information.

Si un administrateur ou un djr
porteur vendeur, d’'un placeur ou
imminent) fait une déclaration

t d’'un émetteur (ou d’'un promoteur, d’un
ute autre personne participant a un placement
edias apres qu'il ait été décidé de déposer un
prospectus provisoire ou pgpdaht le délai d'attente, les préoccupations d’ordre
réglementaire que cela @ve concernent notamment le contournement des
restrictions en matiere de précommercialisation et de commercialisation, I'information
sélective et l'acces ing I'information, le conditionnement du marché et I'absence
des sanctions civileNJées au prospectus. Outre les sanctions et les mesures
d’application de Ig&lB=mentionnées a Il'article 6.8 de la présente instruction générale, le
personnel d’u torité en valeurs mobilieres peut obliger I'émetteur a prendre
d’autres me correctives, notamment:

\o expliqguer pour quelles raisons les procédures de communication de

l'inf n de I'’émetteur n'ont pas empéché la personne de faire la déclaration aux
méNjas et de quelle fagon ces procédures seront améliorées;

Q/ - respecter une période de «refroidissement» avant le dépot du prospectus
définitif;

- inclure la déclaration dans le prospectus de sorte qu’elle sera soumise aux
sanctions civiles prévues par la Iégislation en valeurs mobiliéres;
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- publier un communiqué réfutant la déclaration si elle ne peut étre incluse
dans le prospectus (par exemple, parce qu'elle est incorrecte ou indument
promotionnelle) et indiquer dans le prospectus I'objet du communiqué.

6.11. Déclarations trompeuses ou fausses

Outre l'interdiction des activités de publicité ou de commercialisation qui déco
de I'obligation de prospectus, la législation en valeurs mobilieres de certains tertj
interdit a toute personne de faire des déclarations trompeuses ou fausses don ﬁeut
raisonnablement penser qu’elles auront un effet significatif sur le cours ou lgpalgdr des
titres. Par conséquent, les émetteurs, les courtiers et leurs conseiller nt non
seulement veiller a ce que les activités de publicité ou de commergghQation soient
exercées dans le respect de l'obligation de prospectus, mais ils doiv ussi veiller a
ce que toutes les déclarations faites a l'occasion de ces activitg publicité ou de
commercialisation ne soient pas fausses ou trompeuses et soie %«as dans le respect

de la législation en valeurs mobilieres. ‘Q/

6.12. Séances de présentation ,\

1) Les articles 13.9 et 13.10 du réeglement, I&bcle 7.7 du Réglement 44-101,
I'article 9A.4 du Reglement 44-102 et l'article 4A.4?J'Réglement 44-103 portent sur les
séances de présentation a I'intention des invesWSyeurs. Ces dispositions et la définition
de «séance de présentation» a l'article % u Reglement 41-101 s’appliquent aux
séances de présentation tenues en persoﬁré, par conférence téléphonique, sur Internet
ou par dautres moyens éIectroniq@L s dispositions s’appliquent également au

courtier en placement qui enregistr séance de présentation en direct pour en faire
ensuite une version audio ou aud@elle a l'intention d'investisseurs.

2) Bien que des mer@@ des médias puissent assister a une séance de
présentation, ils ne devrasgni=pas y étre expressément invités par I'’émetteur ou par un
courtier en placement utorités en valeurs mobiliéres précisent que les séances de
présentation sont destges aux investisseurs éventuels et ne sont pas des conférences
de presse a li

placement ne
les médias.

wn des meédias. En outre, les émetteurs et les courtiers en
viylent pas promouvoir un placement au moyen d’'un prospectus dans
egard, voir les indications données aux articles 6.9 et 6.10.

3) I@ragraphe 3 des articles 13.9 et 13.10 du réglement, le paragraphe 3 de
Iarti /.7 du Reéglement 44-101, le paragraphe 3 de Jlarticle 9A.4 du
Réylement 44-102 et le paragraphe 3 de l'article 4A.4 du Réglement 44-103 prévoient
@e courtier en placement qui tient une séance de présentation doit établir et
pecter des procédures raisonnables pour faire ce qui sulit:

- demander a tout investisseur qui assiste a la séance de présentation en
personne, par conférence téléphonique, sur Internet ou par dautres moyens
électroniques de donner son nom et ses coordonnées;
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- tenir un registre de toute information fournie par l'investisseur;

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

En revanche, l'article 13.11 du réglement et l'article 4A.5 du Reglement 44-103
prévoient une exception qui fait que, pour une séance de présentation de certaoé
premiers appels publics a I'épargne canado-ameéricains, l'investisseur qui y assist Dg
donner son nom et ses coordonnées de fagon volontaire. (1;6

Dans le cas d'une séance de présentation tenue sur Internet o ‘autres
moyens électroniques, on se reportera aux procédures recommandées a Naflicle 2.7 de
I'Instruction canadienne 47-201, Les opérations sur titres a I'aide d’l t et d'autres
moyens électroniques et, au Québec, de I'Avis 47-201 relatif aux tions sur titres a
l'aide d’Internet et d’autres moyens électroniques. C)Q/

)

4) Le courtier en placement ne peut fournir de docurﬁ%ﬂe commercialisation a
un investisseur assistant a une séance de présentati e si ces documents sont
conformes aux dispositions applicables a ce tyRe e document, prévues aux
articles 13.7 et 13.8 du reglement, a l'article 7.6 glement 44-101, a l'article 9A.3
du Reglement 44-102 et a l'article 4A.3 du Re Ig?em 44-103, selon le cas. Dans ce
contexte, se reporter a I'exposé sur la n de «fournir» au paragraphe 3 de
l'article 6.5B de la présente instruction %Tserale. Par exemple, les dispositions
s’appliqueraient lorsqu’on présente a (f)nvestisseur eventuel une version des
documents de commercialisation S%J écran projecteur durant une séance de
présentation tenue en personne. Ell \ .appligueraient également lorsqu’un investisseur
éventuel peut visionner un diapo des documents de commercialisation durant une
séance de présentation tenue&r ternet, en direct ou enregistrée.

déposé au moyen de AR au plus tard le jour ou ces documents sont inclus ou

Les dispositions s(rgntionnées exigent qu'un modele des documents soit
intégrés par renvoi Eoﬁremiére fois dans le prospectus applicable.

Cependaqt, ) lrarticle 13.12 du réglement, l'article 7.8 du Réglement 44-101,

I'article 9A. eglement 44-102 et l'article 4A.6 du Réglement 44-103 prévoient une
exceptio c®s obligations de dépot et d'intégration par renvoi pour les documents de
commeg§idsation relatifs a des séances de présentation de certains placements
canagd-américains. L’exception ne s’applique qu’aux documents de commercialisation

hY

f is relativement a la séance de présentation. L'émetteur qui se prévaut de
@f eption doit notamment transmettre un modele des documents de commercialisation
autorité en valeurs mobilieres de chaque territoire du Canada ou le prospectus a été
déposé. Sous réserve de la législation de chaque territoire en matiére d'acces a
information, la politique de l'autorité en valeurs mobilieres ou de I'agent responsable
consiste a ne pas rendre public le modele des documents de commercialisation
transmis en vertu du reglement relatif au prospectus applicable.
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5) Auparavant, les émetteurs tenant sur Internet une séance de présentation d'un
premier appel public a I'épargne transfrontalier demandaient une dispense des
restrictions relatives au délai d’attente prévues par la législation canadienne en valeurs
mobilieres. Or, compte tenu des dispositions relatives aux séances de présentation
susmentionnées et des exceptions pour certains placements canado-américains, les
autorités en valeurs mobilieres ne prévoient pas devoir accorder de dispense similaire a
'avenir et comptent plutét que les émetteurs se conformeront a la disposition appllca%
en matiére de séances de présentation. Q

Auparavant, les émetteurs tenant sur Internet des séances de préseptatiaf d’'un
premier appel public a I'épargne transfrontalier demandaient aussi une¥pense de
I'obligation d’inscription a titre de courtier en vertu de la législation dienne en
valeurs mobilieres. Or, I'émetteur pour le compte duquel la séance d sentation est
donnée conformément aux dispositions relatives aux séan e présentation
susmentionnées n'aura pas a demander une dispense de I’obli% d’inscription a titre
de courtier puisque la séance de présentation sera tenue p ourtier en placement
qui est inscrit dans les territoires concernés (voir le parag 6 de l'article 6.12). Par
conséquent, les autorités en valeurs mobilieres ne préywieNpas accorder la dispense
de l'obligation d’inscription a titre de courtier qu’e{es\accordaient auparavant aux
émetteurs en vue d’'un premier appel public a I'épargye)ransfrontalier.

placement a tenir une séance de préseni(ON a l'intention d'investisseurs éventuels

lorsque les conditions de la disposition a% ble sont remplies. Comme il est indiqué

ci-dessus, la séance de présentati t se faire en personne, par conférence

téléphonique, sur Internet ou par res moyens téléphoniques. A moins qu’'une
cg

6) Les dispositions relatives aux séancez @présentation autorisent le courtier en

dispense de [lobligation dinscQRiipn a titre de courtier soit ouverte dans les
circonstances, le courtier en ent qui recourt a 'une de ces dispositions doit étre
inscrit a titre de courtier en ment dans le territoire ou il exerce l'activité de courtier,
y compris les actes visaN a~fealiser une opération sur titres (comme la tenue d’une
séance de présentati \5intention d’investisseurs éventuels). Par exemple, si un ou
plusieurs courtiers @placement agissant comme placeurs dans le cadre d'un
placement au m d'un prospectus permettent a des investisseurs éventuels dans
chacun des tgNjtQires du Canada de participer a une séance de présentation par
conférence Zphonique, il faut que I'un de ces courtiers au moins soit inscrit a titre de
courtler ement dans tous les territoires du Canada.

\émetteur devrait garder a l'esprit les éléments ci-dessous concernant les
rations orales faites lors d’'une séance de présentation.

Q/ - Lorsqu’il fait des déclarations orales a la séance de présentation,
'émetteur ne devrait aborder, en général, que linformation qui figure dans le
prospectus applicable qui a été déposé au moyen de SEDAR ou qui en est tiré.
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- Il est entendu que I'émetteur doit répondre aux questions posées par les
investisseurs lors de la séance de présentation. Ce faisant, il doit éviter la
communication sélective d’information.

- En particulier, 'émetteur devrait prendre les mesures nécessaires pour
veiller a respecter la législation en valeurs mobilieres applicable a la communication
sélective d'information, aux opérations d'initiés et a la communication d’informati
privilégiée dans les cas suivants: '\

, lorsqu'’il participe a une séance de présentation; Q/(I/

taifs a une

S provisoire,
isition ferme ou

- lorsqu’il inclut dans les documents de commercialisatio
séance de présentation d’une acquisition ferme avant le dép6t du pro
de I'information qui ne se trouve pas dans le communiqué relatif &
les autres documents d’information continue qu’il a déposés. C)

)

Ces dispositions sont résumées aux articles t 3.2 de [IlInstruction
générale 51-201: Lignes directrices en matiere de gxm nication de linformation
(Décision 2002-C-0244, 2002-07-09).

- L’émetteur qui communique, lors e?‘séance de présentation, des faits

importants qui ne figurent pas dans le pro us provisoire déposé au moyen de
SEDAR devrait les inclure dans le prospec efinitif afin de se conformer a I'obligation
légale selon laquelle ce dernier doit réve facon complete, véridique et claire tous

les faits importants. s

- Selon le contexte, Ieﬁ@\caraﬂons orales d’'un «émetteur responsable», au
sens de législation en vale obiliere, faites lors d’'une séance de présentation
peuvent étre des «déclarati rales publiques», au sens de la Iégislation en valeurs

mobilieres, et soumises6x nctions civiles relatives au marché secondaire qui sont
prévues par la loi.

- Sel r nature, les déclarations orales d’'un émetteur faites lors d'une
séance de pr s% tion au sujet de projets miniers pourraient entrer dans le champ
d’applicatio %, eglement 43-101 sur linformation concernant les projets miniers
(chapitre@, r. 15).

\ Les déclarations orales faites lors d'une séance de présentation sont
asd\jetlies aux dispositions de la législation en valeurs mobilieres interdisant les
arations fausses ou trompeuses.

PARTIE 6A PUBLICITE ET COMMERCIALISATION DANS LE CADRE DU
PLACEMENT AU MOYEN DU PROSPECTUS DE FONDS D’INVESTISSEMENT

6A.1. Champ d’application

Instruction générale relative
au Reéglement 41-101 30 juin 2015 PAGE 75



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 30 JUIN 2015 AU 7 DECEMBRE 2015

La présente partie s'appliqgue aux fonds d’investissement qui déposent un
prospectus dans la forme prévue a I'’Annexe 41-101A2 ou 41-101A3.

6A.2. Portée

1) L’exposé qui suit porte sur l'incidence de l'obligation de prospectus sur %
activités de publicité ou de commercialisation dans le cadre d’'un placement au @e

du prospectus. (1/

2) L'émetteur et les autres personnes qui ont des activités de p ou de
commercialisation devraient aussi prendre en considération I'incidenc, 'obligation
de s’inscrire comme courtier dans chaque territoire ou ces activités %exercées. En
particulier, ces personnes devraient se demander si leurs activité t de nature telle
guelles se trouvent a exercer lactivit¢ de courtier. P, de plus amples
renseignements, se reporter a larticle 1.3 de [Instruc énérale relative au
Reglement 31-103 sur les obligations et dispenses d'i ion et les obligations

continues des personnes inscrites (Décision 2011-PDG& /2011-06-07).

3) Les activités de publicité et de commerciali a@ sont également assujetties a la
réglementation prévue par la législation en valeur%obiliéres et a d’'autres reglements,
notamment ceux portant sur l'information, Ies’\ Srations d'initiés et I'inscription, qui ne
sont pas abordés ci-apres.

6A.3. L’obligation de prospectugé%

1) La législation en valeur@llleres interdit généralement d’effectuer une
opération sur un titre qui uerait un placement a moins qu'on ait respecté
I'obligation de prospectus o@ne dispense de cette obligation soit ouverte.

2) L’'analyse a eff pour déterminer si une activité donnée de publicité ou de
commercialisation est rdite en raison de l'obligation de prospectus repose pour une
bonne part sur t de savoir si elle constitue une opération et, le cas échéant, si
cette opérati @s itue un placement.

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

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

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

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

hY

5) Toute activité de publicité ou de commercialisation dont on peut raisonnabl rﬁé?
ﬁ u

penser qu’elle vise a promouvoir le placement de titres constituerait une « ite
visant la réalisation» d’'un placement de titres et entre donc dans la défigitioritl’'une
opération. Q

icité ou de
a législation en
ront interdites en
ent un placement en

6) Définition du placement — Méme si des activités de
commercialisation constituent une «opération» pour I'applicatio
valeurs mobilieres des territoires autres que le Québec, elles
vertu de l'obligation de prospectus que si elles constituent &
vertu de la législation en valeurs mobilieres. La législati valeurs mobiliéres des
territoires autres que le Québec définit le placement gam comprenant notamment
une «opération» sur des titres qui n'ont pas encore ét¢ émis et une «opération» sur des
titres qui font partie d’'un bloc de contréle. 6

7) La définition du placement dans la lé i&qjon en valeurs mobilieres du Québec
comprend le fait de rechercher ou de troug\&es souscripteurs ou des acquéreurs de
titres encore jamais émis. (1/

8) Dispenses de prospectus \%ertains ont émis l'idée que des activités de
publicité ou de commercialisatio \@me si elles visaient clairement la réalisation d'un
placement, pouvaient étre fai s&ns certaines circonstances sur le fondement d'une
dispense de prospectus. PI@?cisément, certains ont émis l'idée que si une dispense
de I'obligation de prospeatus+€st ouverte a I'’égard d’'un placement donné (méme si les
titres seront placés en d'un prospectus), la publicité ou la commercialisation
concernant ce place serait dispensée de 'obligation de prospectus. Cette analyse
repose sur l'argu gue les activités de publicité ou de commercialisation constituent
un placement o sé de l'obligation de prospectus, tandis que la vente effective des
titres au so teur constitue un deuxieme placement distinct du premier, effectué au
moyen dy.Ng¥pectus.

9) A& autorités en valeurs mobilieres sont d’avis que cette analyse est contraire a
la Wgislation en valeurs mobilieres. Dans ces circonstances, le placement a I'égard

uel les activités de publicitt ou de commercialisation sont entreprises est le

cement au moyen du prospectus qu’l est prévu détablir. La publicité et la
commercialisation doivent étre vues dans le contexte du placement au moyen du
prospectus et comme constituant une activité visant la réalisation de ce placement.
Autrement, on pourrait aisément se soustraire aux préoccupations dominantes,
explicites et implicites dans la législation en valeurs mobilieres, concernant I'accés égal
a linformation, le conditionnement du marché, la communication et I'exploitation
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d’'information privilégiée, ainsi qu’aux dispositions de la législation visant & assurer cet
acces a l'information et a enrayer ces abus.

10) Les autorités en valeurs mobilieres conviennent qu’il est possible qu’'un émetteur
et un courtier aient l'intention réelle, dont ils peuvent faire la preuve, d’effectuer un
placement dispensé et qu’ils abandonnent ensuite ce placement pour faire un
placement au moyen d’'un prospectus. Dans ces circonstances tres limitées, il peu(?
avoir deux placements distincts. A compter du moment ol le courtier
raisonnablement prévoir que le placement dispensé véritable sera abandonné @ un
placement au moyen du prospectus, les obligations générales relatives aux ct(iatés de
publicité ou de commercialisation qui visent la réalisation d’'un placement a@&quent.

6A.4. Activités de commercialisation ou de publicité %

1) L'obligation de prospectus s’appligue aux actes, %ﬂces publicitaires,
sollicitations, conduites ou négociations visant directen% u indirectement la
réalisation d’'un placement, a moins qu’'une dispense de ectus soit ouverte. Par
conséquent, toute forme d’activité de publicité ou ﬁ& mmercialisation visant a
promouvoir le placement de titres serait interdite en,\gt de l'obligation de prospectus.

Les activités de publicité ou de commercialiia' assujetties a I'obligation de

prospectus peuvent prendre la forme orale, écr¥&~ou électronique et comprennent
notamment les suivantes: '\63

- les annonces ou les commeﬂ@s a la télévision ou a la radio;

- les documents publiééé

- la correspondanﬁs

- les enregistr rrqgts;

- les band®/idéo ou autres documents similaires;

. @@t?es financieres;

- 033 rapports de recherche;

O

Q/e - le texte des présentations dans un séminaire de promotion;

les circulaires;

- les scripts de télémarketing;

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

- les campagnes publicitaires qui visent la vente de produits ou de services
de I'’émetteur ou la sensibilisation du public & 'émetteur; '\

- la communication d’information factuelle concernant les acti @ de
'émetteur effectuée d’'une maniére, dans des délais et sous une forme corgesp@hdant
aux pratiques passées de communication de I'’émetteur, pour autant qu, e fasse
pas mention du placement de titres ou n’y fasse pas allusion; %

Y

- la communication ou le depot dinformations ¢ Qlication de la
législation en valeurs mobilieres. C)

)

3) Toute activité qui fait partie d’'un plan ou d’une s”@%ctivités entreprises en
prévision d’'un placement ou visant la réalisation d’'un pgilé: ent serait habituellement
assujettie a I'obligation de prospectus, méme si, prisqisdément, elle pourrait échapper
a cette obligation. De méme, les autorités en va%rs mobilieres peuvent toujours
considérer les activités de publicité ou de commelgralisation qui n’indiquent pas qu’un
placement de titres est envisagé comme vis réalisation d’'un placement en raison
des délais et du contenu. En particulier, d cas ou un placement privé ou un autre
placement dispensé de prospectus int%t avant un placement au moyen d'un
prospectus ou en méme temps qu'un & pfacement, les autorités en valeurs mobilieres
peuvent considérer les activités se chant au placement dispensé comme visant la
réalisation du placement au moy prospectus.

6A.5. Précommerciali@r et sollicitation d’indications d’intérét

1) En général, il Wrerdit par la Iégislation en valeurs mobilieres, en vertu de
'obligation de prosp s, davoir des activités quelconques de publicité ou de
commercialisatio moyen d’'un prospectus avant l'octroi du visa du prospectus
provisoire.

2) Le @ement de titres commence lorsque sont remplies les 2 conditions
suivantey;

- un courtier a eu des discussions avec I'émetteur ou le porteur vendeur, ou
ore avec un autre courtier qui a eu lui-méme des discussions avec I'’émetteur ou le
rteur vendeur au sujet du placement;

- ces discussions de placement ont été suffisamment précises pour qu’on
puisse raisonnablement prévoir que le courtier (seul ou avec d’autres) proposera a
I’émetteur ou au porteur vendeur une convention de placement des titres.
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3) Les autorités en valeurs mobilieres croient comprendre que de nombreux
courtiers communiquent sur une base réguliére avec des clients et des clients éventuels
au sujet de leur intérét pour la souscription ou l'acquisition de divers titres de divers
émetteurs. Les autorités en valeurs mobilieres ne considéreront généralement pas ces
communications dans le cours normal des activitts comme visant la réalisation d’'un
placement. Toutefois, a compter du commencement dun placement, les
communications du courtier avec une personne visant a déterminer I'intérét que celle

ou une personne qu’elle représente, peut avoir pour la souscription ou I'acquisitj ﬁ\g?
titres du type de ceux qui font I'objet des discussions de placement, qui sont ef}«:&es
par un administrateur, dirigeant, employé ou mandataire du courtier rempljgsar¥’'une

des 2 conditions suivantes: Q
ffectivement

a) il a participé aux discussions au sujet du placement ou@

eu connaissance, @

b) ses communications étaient dirigées, suggéré% provoquees par une
personne visée au paragraphe a, ou par une autre persog nt les communications
étaient directement ou indirectement dirigées, SUgJEAEEW/ OU provoquéees par une
personne visée au paragraphe a,

sont considérées comme visant la réali a&f’r du placement et contraires a la
législation en valeurs mobilieres. '\

4) A compter du commencement dw@tement, aucune communication, aucune
activité de teneur de marché ni aucun%J)t activité de négociation pour compte propre
sur des titres du type de ceux qui f Wbjet des discussions de placement ne peuvent
étre faites par une personne Vis§ sous-paragraphe a du paragraphe 3 ou si elles
sont dirigées, suggérées ou prowdquees par une ou des personnes visées au SOuUs-
paragraphe a ou b du paray& 3 jusgu’au premier des 3 événements suivants:

- I'octroi d pour le prospectus provisoire a I'égard du placement,
- le cQyHer décide de ne pas donner suite au placement.
6A.6. A @es de publicité ou de commercialisation pendant le délai d’attente
1) Iﬁ@gislation en valeurs mobilieres prévoit une exception a l'obligation de
prospé S pour des activités restreintes de publicité ou de commercialisation pendant
le M¢lal d’attente, qui va de l'octroi du visa pour le prospectus provisoire a l'octroi du
)9 pour le prospectus définitif. Malgré I'obligation de prospectus, il est permis pendant

délai d’attente:

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;
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- il précise le prix des titres, s'il est alors établi;

- il indique le nom et l'adresse d’'une personne aupres de laquelle il
est possible de souscrire ou d’acquérir des titres,

a la condition qu’il indique également le nom et 'adresse d’'une person05
aupres de laquelle on peut obtenir le prospectus provisoire; '\

b) de diffuser le prospectus provisoire; Q/(I/

C) de solliciter des indications d’'intérét de souscripteurs Q’chuéreurs
éventuels, pour autant que, avant cette sollicitation ou des que | %Jscripteur ou
'acquéreur éventuel a indiqué son intérét pour la souscription 0®t des titres, un
exemplaire du prospectus provisoire lui soit transmis. C)

)
2) L'utilisation de toute autre information ou de& autre document de
commercialisation pendant le délai d’attente entrainerai;&n ontravention a l'obligation
de prospectus.

3) Pour indiquer les titres qu'il est projeté d’é%ﬁre comme il est précisé au sous-
paragraphe a du paragraphe 1 de l'article 6A.¥%i-dessus, I'émetteur ou le courtier ne
peut donner un résumé des caractéristique&nmerciales de I'émission. Ces éléments
sont exposés dans le prospectus pro(li/ qui est censé constituer le principal
document d’information jusqu’a l'octrQi Isa pour le prospectus définitif. Les activités
de publicité ou de commercialisad permises pendant le délai d'attente visent
essentiellement a informer le publS la disponibilité du prospectus provisoire.

4) Pour indiquer les titre&%’il est projeté d’émettre comme il est précisé au sous-
paragraphe a du paragra de l'article 6A.6 ci-dessus, le document de publicité ou
servant a la comme gation peut seulement donner les éléments d’information
suivants:

d@gr si les titres sont des titres de créance ou des actions d’une entité
constituée e Ieté par actions ou des participations dans une entité dépourvue de la

A} nommer I'émetteur dans le cas de I'émetteur assujetti, ou indiquer et

dédjre brievement l'activité de I'’émetteur dans le cas de I'émetteur qui n’est pas déja

@eur assujetti (la description de l'activité doit étre faite en termes généraux et ne
vrait pas chercher a résumer I'emploi des fonds projeté);

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

- indiquer combien de titres seront offerts.
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6A.7. Cahiers verts

1) Certains courtiers établissent un résumé des principales modalités d'un
placement, appelé le cahier vert (green sheet). Habituellement, le cahier vert comprend
des renseignements qui vont plus loin que l'information limitée permise dans le cadre
de la dispense de l'obligation de prospectus pendant le délai d’attente. Le cas échéa@?
les autorités en valeurs mobilieres pourraient juger que la transmission du cahier ét{ -
un investisseur potentiel contrevient a I'obligation de prospectus. q/é

2) L'inclusion dans un cahier vert ou dans une autre comn@‘ion de
dans

commercialisation d’'une information importante qui n’'est pas

prospectus provisoire pourrait indiquer l'omission de révéler de n complete
veéridique et claire tout fait important relatif aux titres faisant Io placement, de
sorte que l'attestation donnée dans le prospectus pourrait co r une information
fausse ou trompeuse. Q/

3) Les autorités en valeurs mobilieres peuvent demgadevties exemplaires du cahier
vert et des autres documents de publicité ou de co ?n‘ercialisation dans le cadre de
lexamen du prospectus. Toute divergence entre €) contenu du cahier vert et le
prospectus provisoire peut entrainer un retard roi du visa du prospectus définitif
ou le refus du visa et, dans les cas approprle %nner lieu a des mesures d’application
de la loi.

6A.8. Activités de publicité ou d%o mercialisation apres l'octroi du visa du
prospectus définitif \

Les activités de pubhménbde commercialisation qui ne sont pas interdites par
I'obligation de prospectus p t le délai d’attente peuvent également étre faites dans
les mémes conditions u S que le visa a été octroyé pour le prospectus définitif
portant sur le placem e plus, il est permis de diffuser le prospectus et tout autre
document déposé ave prospectus ou mentionné dans le prospectus.

6A.9. San s@ et application de la loi

Tg ntravention a l'obligation de prospectus du fait d’activités de publicité ou
de co @mallsatlon est une affaire grave pouvant donner lieu a une interdiction
d’'op_rdtd®ns a I'égard du prospectus provisoire auquel ces activités de publicité ou de
coercialisation se rapportent. En outre, il se peut que le visa du prospectus définitif

@r‘n sur le placement soit refusé. Dans les cas appropriés, des mesures
Application de la loi peuvent étre mises en ceuvre.

6A.10. Information publiée par les médias

1) Les autorités en valeurs mobilieres reconnaissent que I'émetteur n'a pas de
contrble sur les informations publiées par les médias; toutefois, I'émetteur devrait
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prendre les précautions voulues pour éviter que des informations qu’'on peut
raisonnablement considérer comme visant la réalisation d’'un placement de titres ne

soient publiées par les médias & compter du moment ou il a décidé de déposer
prospectus provisoire ou pendant le délai d’attente.

2) Les autorités en valeurs mobilieres peuvent faire enquéte sur les circonstances
entourant la publication par les médias d’informations sur un émetteur que I'on @é
raisonnablement considérer comme visant la réalisation d’'un placement lors I
intervient immédiatement avant ou pendant le délai d’attente. Dans les circo es
appropriées, des mesures d’application de la loi pourront étre mises en oeuv&/

6A.11. Pratiques d’information %Q‘

Les participants aux placements au moyen d’un prospectu aient envisager,
a tout le moins, les pratiques suivantes pour éviter de contre la Iégislation en

valeurs mobiliéres: ‘Q/
D

- Les autorités en valeurs mobilieres consi;i qu’il n'est pas approprié
pour les administrateurs et les dirigeants de I'’émettqur N'accorder des entrevues aux
médias immédiatement avant ou pendant le déla?\bttente. Par contre, il peut étre
approprié pour les administrateurs et les diri ea?& de répondre aux demandes de
renseignements spontanées de nature factuel résentées par des actionnaires, des
analystes en valeurs mobilieres, des analy ?s\ﬁnanciers, les médias et toute personne
ayant un intérét légitime pour ces renseigﬁT/ nts.

- L'obligation de prosp interdit a I'émetteur de fournir pendant un
placement au moyen d’un prospe$§ e l'information allant au-dela de ce qui est donné
dans le prospectus. Par consegquedt, au cours du placement au moyen d’un prospectus
(qui va du commencemenkﬁ)lacement au sens du paragraphe 2 de l'article 6A.5
jusqu’'a sa cloture), lessad¥inistrateurs et les dirigeants ne devraient faire une
déclaration constitua prévision, une projection ou une prédiction au sujet de la

performance financierdh\Jature que si elle est aussi contenue dans le prospectus.

- orités en valeurs mobilieres sont conscientes que les placeurs et
leurs avocat orment parfois que les membres du groupe de travail des restrictions
relatives 2 précommercialisation et a la commercialisation qui sont prévues par la
Iégislal@h valeurs mobilieres. Cependant, il se trouve souvent des situations ou des
admigithateurs et dirigeants de I'émetteur qui ne font pas partie du groupe de travail
vienpent en contact avec les médias avant ou aprés le dép6t du prospectus provisoire.

rs discussions avec les médias sont assujetties aux mémes restrictions. Les

mbres du groupe de travail, notamment les placeurs et leurs avocats, chercheront
habituellement & ce que les autres dirigeants et administrateurs de I'’émetteur (ainsi que
ceux d’'un promoteur ou d’'un porteur vendeur) qui peuvent venir en contact avec les
meédias soient, eux aussi, bien au fait des restrictions en matiére de commercialisation
et de communication de l'information.
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- L'un des moyens pris par les émetteurs, les courtiers et les autres
participants au marché pour éviter de se livrer a des activités de publicité ou de
commercialisation contrevenant a la législation en valeurs mobilieres, que ce soit
intentionnellement ou par inadvertance, consiste a €laborer, a mettre en ceuvre, a
maintenir et a faire respecter des procédures de communication d’information.

6A.12 Déclarations trompeuses ou fausses y\<0

Outre l'interdiction des activités de publicité et de commercialisation qui ule
de I'obligation de prospectus, la législation en valeurs mobiliéres de certaing temftoires

interdit a toute personne de faire des déclarations fausses ou trompeuse on peut
raisonnablement penser qu’elles auront un effet significatif sur le cours a valeur des
titres. Par conséquent, les émetteurs, les courtiers et leurs conse doivent non

lalisation soient
pent aussi veiller a
s de publicité ou de
t faites dans le respect

seulement veiller a ce que les activités de publicité ou de co
exercees dans le respect de I'obligation de prospectus, mais il

ce que toutes les déclarations faites a I'occasion de ces a@tpN
commercialisation ne soient pas fausses ou trompeuses e@

de la législation en valeurs mobilieres. /\
PARTIE7 TRANSITION 0
7.1 Transition - Application des mod'gl\Ggions

Les modifications du réglement e@a présente instruction générale qui sont
entrées en vigueur le 1° janvier 201@ appliguent qu'au prospectus provisoire, a la
modification du prospectus provis Pg‘ au prospectus deéfinitif et a la modification du
prospectus définitif d'un émetteuri)ontiennent des états financiers de I'émetteur pour
des périodes se rapportant a %s ercices 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 : ’
réalisée depuis le commencement de Acquisition probable \

I’exercice visé par les derniers états T Q
significative (L

financiers de I'émetteur inclus dans le

2
prospelctus. | 4'/
oul NON :@E

La performance financiére de
I’entreprise ou des entreprises acquises oul Il nest pas exigé d'étata’
pour au moins 9 mois sont-ils inclus financiers selon la /
dans les états financiers audités de rubrique 35 d
I'émetteur? I’Annexe 41-1R1ATN
(Annexe 41-101A1, rubrique 35.4) &
N\

NON i
| \@ L’inclusion des états
Q financiers de I'entreprise

acquise est-elle

Une déclaration Von nécessaire pour révéler
d’acquisition d’entreprise de fagon compléte,
a-t-elle été déposée? % véridique et claire tout fait
\ important relatif aux titres

50 faisant l'objet du

oul placement?

oul (bQ

O\
\Y

NON

Fournir
L'émetteur est invité a se

prévaloir du dépot
préalable selon le

i) l'information qui figurerait dans une

déclaration d’acquisition d’entreprise ou
Inclure dans le prosp q P

financiers déposés d claration. ii) d'autres états financiers ou éléments paragraphe 3 de la
(Annexe 41-10 que 35.2) d’information. (Annexe 41-101A1, rubrique 5.9 de
rubrique 35.5 ou 35.6) I'Instruction

générale 41-101.

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

Premier appel public a I'épargne

Oul

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

2

NON

financiers de I'émetteur inclus dans le
prospectus?

La performance financiére de
I'entreprise ou des entreprises acquises
pour au moins 9 mois sont-ils inclus

Q
V
&

Il n'est pas exigé
d’états financiers
selon la

dans les états financiers audités de
I'émetteur?
(Annexe 41-101A1, rubrique 35.4)

NON

La date du prospectus tombe-t-elle plus

rubrique 35 de
I'’Annexe
41-101A1.

Ooul NON

: \
Acquisitio@%e significative
&
P\

,\\)' |

La date du

de 75 jours apres 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?

[,

prospectus
t-elle pl

NON

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)

N

N
O

oul

rnir l'information qui figurerait dans

une déclaration d’acquisition
d’entreprise. (Annexe 41-101A1,
rubrique 35.3)

Note

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

I’Agexe 41-101A1.

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 '\<0
Bulletin de I’Autorité: 2013-05-09, Vol. 10, n° 18 (19

Décision 2013-PDG-0066, 2013-04-22 Q‘@

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

Décision 2013-PDG-0122, 2013-07-04 @
Bulletin de I'Autorité: 2013-08-08, Vol. 10, n° 31 Q/

)
Décision 2015-PDG-0082, 2015-05-20 Q@

Bulletin de I’Autorité: 2015-06-25, Vol. 12, n° 25 /\
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