INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 8 DECEMBRE 2015 AU 29 AVRIL 2016

Derniere modification en vigueur le 8 décembre 2015

INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT 45-106 SUR LES
DISPENSES DE PROSPECTUS ,\@

PARTIE1 INTRODUCTION (19

Le Reglement 45-106 sur les dispenses de prospectus (chapit@ﬁ, r.21)
(le «reglement») prévoit i) des dispenses de l'obligation de pros et ii) une

dispense de I'application des regles sur les offres publiques de rach?&l ne prévoit pas
de dispenses de l'obligation d’inscription a titre de courtier, onseiller ou de
gestionnaire de fonds d’investissement. Le Reglement 31-10 les obligations et

dispenses d’inscription et les obligations continues personnes inscrites
(chapitre V-1.1, r. 10) (le «Réglement 31-103») renfer Certaines dispenses de
I'obligation d'inscription. '\QD

1.1. Objet (19

g %(aider a comprendre comment les
s mobiliéres et les agents responsables
ositions du réglement. Elle donne des
ent, des analyses a leur égard ainsi que des

La présente instruction générale
autorités provinciales et territoriales en
interpretent ou appliquent certaine
explications sur diverses parties du

exemples de leur application. ‘Q/C)

1.2. Tous les placeme es autres opérations visées assujettis a la
législation en vaIeursS lieres
La Iegislation valeurs mobilieres du territoire intéressé s’'applique a toute

opération visée s S titres ou a tout placement de ceux-ci dans le territoire intéresseé,
sans égard a Iemetteur des titres y soit ou non émetteur assujetti. De méme,
la définition xpressmn «opération visée» (trade en anglais) dans la législation en
valeurs Ieres comprend toute activite, publicité, sollicitation, conduite ou
Negoci V|sant directement ou |nd|rectement la réalisation d’'une operatlon visée. La
per qui se livre a ces activités ou a d'autres activités relatives a une opération
vis®¢ doit se conformer a la législation en valeurs mobiliéres de chaque territoire dans
@;I 'opération ou le placement est effectué.

1.3. Placements multiterritoriaux
Un placement peut s’effectuer dans plus d'un territoire. Si tel est le cas, la

personne qui l'effectue doit se conformer a la législation en valeurs mobilieres de
chaque territoire dans lequel il a lieu. Par exemple, un placement effectué par une
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personne se trouvant en Alberta avec un souscripteur ou un acquéreur se trouvant en
Colombie-Britannique peut étre considéré comme constituant un placement dans
les 2 territoires.

1.4. Autres dispenses

Outre celles prévues par le réglement, d’autres dispenses peuvent étre ouvels@
en vertu de la législation en valeurs mobiliéres de chaque territoire intéresse. (19

1.5. Dispenses discrétionnaires \\/

Outre les dispenses contenues dans le reglement et celleﬁvues dans la
|égislation en valeurs mobilieres du territoire intéressé, l'autorité eurs mobilieres
ou l'agent responsable dans chaque territoire a le pouvoir d’a%er des dispenses
discrétionnaires de I'obligation de prospectus. 0

1.6. Critére d’inscription en fonction de I’exercioejjg I"activité de courtier ou
de conseiller N

Q

La |égislation en valeurs mobilieres prévgit I'igscription de la personne qui remplit

I'une des conditions suivantes: Q‘

e elle exerce I'activité de courtie

e elle exerce lactivite d‘e c@ﬂler;

e elle se présente co@g/exergant l'activité de courtier ou de conseiller;

e celleagita titr@&eneur ferme;
o celle ag@ﬂ@ de gestionnaire de fonds d’investissement.

Le Ré@ant 31-103 prévoit les obligations d’inscription ainsi que certaines
dispenses% S obligations.

&metteurs qui se prévalent de dispenses de prospectus pour placer des titres
ouJed™agents de placement dont ils retiennent les services pourraient étre tenus de

rire. L’Instruction générale relative au Réglement 31-103 indique la facon dont
Qﬁpplique le critere d'inscription en fonction de I'exercice de l'activité.

1.7. Preneurs fermes

Un preneur ferme ne devrait pas vendre de titres au public sans remettre de
prospectus. Le preneur ferme qui souscrit des titres en vue d’un placement devrait se
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prévaloir de la dispense de l'obligation de prospectus prévue a larticle 2.33 du
reglement. S’il souscrit des titres sous le régime de cette dispense, la premiere
opération visée effectuée sur les titres constituera un placement. Par conséquent, le
preneur ferme ne sera en mesure de revendre les titres que s'il peut se prévaloir d'une
autre dispense de prospectus ou si un prospectus est remis aux acquéreurs des titres.

Il peut y avoir des cas ou un courtier souscrit Iégitimement des titres soq‘\‘?
régime d’'une autre dispense de prospectus que celle prévue a l'article 2.33; toﬁo ,
de telles opérations ne sauraient étre effectuées que si le courtier souscrit res

dans l'intention de faire un investissement et non en vue de les placer. \\/

Dans le cas ou un courtier souscrit des titres en effectuant une s& g&opérations
avec dispense afin de se soustraire a l'obligation de remettre rospectus, les
opérations seront considérées dans leur ensemble afin de(Wéterminer si elles
constituent un placement. Si une opération est effectivement urfﬁement indirect, un
prospectus visant la vente des titres sera requis, méme si ue étape de l'opération
pourrait par ailleurs étre effectuée sous le régime d'une {psdfense de prospectus. La

structure de ces placements indirects n’est pas Iégitimeés rtu du réglement.

1.8. Personnes créées en vue de se prévalcﬁ&une dispense (syndication)

Le paragraphe 5 de l'article 2.3, le p phe 1 de l'article 2.4, le paragraphe 3
de [larticle 2.9 et le paragraphe 2 ‘article 2.10 du reglement interdisent
expressément les syndications. Un ment de titres aupres d'une personne
dépourvue d'objet préexistant et créée ou dont on se sert uniquement pour
souscrire, acqueérir ou détenir de itr dans le cadre de dispenses (un syndicat) peut
étre considéré comme un plac de titres aupres des personnes qui ont la propriété
véritable ou le contrdle du s (les propriétaires).

Par exemple, ugeN\ouvelle société comptant 15 actionnaires est créée pour
souscrire ou acqué S titres d’'une valeur de 150 000 $ sous le régime d'une
dispense pour i ti¥Sement d’'une somme minimale. Chacun de ses actionnaires
verse 10 000 $§%ns de telles circonstances, les actionnaires de la nouvelle société
investissent @ tement 10 000 $ alors gu’en vertu des conditions de la dispense, ils
doivent ingeX®chacun 150 000 $. La nouvelle société et ses actionnaires pourraient
donc ét us de se conformer aux conditions de la dispense pour investissement
d’unQ e minimale, & moins de se prévaloir d'une autre dispense.

Ordinairement, on ne se préoccupera pas des questions reliées a la syndication
%I'acquéreur des titres placés sous le régime d'une dispense est une société par
actions, un syndicat, une société de personnes ou une autre entité qui préexiste et a un
objet véritable autre que celui d’acquérir les titres. On abuse de ces dispenses lorsqu’on
place indirectement des titres auprés des propriétaires alors gu’elles ne permettent pas
de placer des titres directement aupres de chaque propriétaire faisant partie du
syndicat.
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1.9. Responsabilité aI’égard du respect des conditions d’une dispense et
vérification de la qualité du souscripteur ou de I'acquéreur

1) Vérification de la disponibilité d’'une dispense

Les dispenses de prospectus sont assorties de conditions précises. La perso%@
qui s’en prévaut a la responsabilité de vérifier que les conditions sont satisfai
devrait conserver tous les documents nécessaires démontrant qu'elle s’est prtﬁad
bon droit de la dispense.

Certaines dispenses de prospectus sont ouvertes tant aux t:eurs qu'aux
porteurs vendeurs. Pour I'application du présent article, I'expression « deur» désigne
la personne qui se prévaut d’'une dispense de prospectus, 0@1@/@ Soit émetteur ou

porteur vendeur. 0

2) Regles relatives a l'inscription ?‘

Réglement 31-103, notamment la connaissance d nt, la connaissance du produit et

Les courtiers et représentants inscrits ont ﬂ(}%ﬁbligaﬁons précises en vertu du
I’évaluation de la convenance au client. Ces o?lggat ns s'appliquent aux titres négociés

sur un marché, placés au moyen d’un pros ou sous le régime d’'une dispense de

prospectus. %

Le courtier ou le représentar&t peut participer a des placements sous le
régime de dispenses de prospeg diverses facons. Il peut agir pour le compte d'un
vendeur dans le cadre d’'un ment effectué sous le régime d'une dispense de
prospectus.

Dans les 2 cas, LQourtler ou le représentant inscrit a non seulement I'obligation
d’établir si une disp e prospectus lui est ouverte, mais il doit aussi se conformer
aux conditions d’| ion. Par exemple, méme s’il a établi qu'un souscripteur ou un
acquéreur est &ible a titre d’'investisseur qualifié ou d’investisseur admissible, il
doit quand m@ valuer si le placement lui convient.

3) S
répo@&
Certaines dispenses de prospectus du reglement prévoient que le souscripteur
'acquéreur de titres doit répondre a des criteres donnés ou avoir des relations de

certains types avec un administrateur, un membre de la haute direction, un fondateur
Ou une personne participant au contrdle de I'émetteur, notamment:

ses fondées sur des criteres auxquels le souscripteur ou I'acquéreur doit

e Les dispenses fondées sur des criteres de revenu ou d'actifs — La dispense
pour investisseur qualifié et le critere de I'«investisseur admissible» de la dispense pour
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placement au moyen d’'une notice doffre exigent dans certains territoires que le
souscripteur ou l'acquéreur respecte des criteres de revenu ou d’actifs pour que des
titres leur soient vendus sous le régime de la dispense.

e Les dispenses fondées sur des relations — La dispense pour I'émetteur
fermé, la dispense relative aux parents, amis et partenaires et le critere %
u

I'«investisseur admissible» de la dispense pour placement au moyen d'une n
d’offre exigent dans certains territoires qu'’il y ait une relation entre le souscript
'acquéreur et un administrateur, un membre de la haute direction, un fondateu une
personne participant au contrble de I'émetteur, comme celle de parenwmi tres
proche ou de proche partenaire. Q~

Le vendeur qui place des titres sous le régime de ces dispe devra obtenir
certains renseignements du souscripteur ou de I'acquéreur afin d%a lir si son revenu,
ses actifs ou sa relation respectent les conditions de la dispenge®

Les déclarations types incluses dans une conven de souscription ou des
initiales en regard d’une catégorie figurant a I’Annexe 48A08A9, Formulaire a I'intention
des investisseurs qualifiés qui sont des personnes {JUes ne seront suffisantes pour
le vendeur que s’il a pris les mesures raisonna pour veérifier les déclarations du
souscripteur ou de l'acquéreur.

4) Mesures raisonnables %2

ﬁt mettre en place afin de donner une

ripteur ou lacquéreur satisfait aux conditions
d’'une dispense donnée sont dé ci-dessous. Le caractéere raisonnable des mesures
prises sera fonction des fat des circonstances propres au souscripteur ou a
'acquéreur, au placement {B dispense invoquée, notamment:

Les mesures qu'un vende
confirmation raisonnable que Ig 0

e Jlafacond endeur a trouve le souscripteur ou I'acquéreur éventuel;

e la cat&QQrie d’'investisseur qualifie ou d'investisseur admissible a laquelle le
souscripteur% quéreur considere appartenir;

ype de relation que le souscripteur ou I'acquéreur considere avoir et avec
Istrateur, membre de la haute direction, fondateur ou personne participant au
de I'émetteur;

Q/ e la quantité et le type de renseignements contextuels recueillis concernant le
souscripteur ou l'acquéreur;

e sila personne qui rencontre le souscripteur ou I'acquéreur, ou qui lui fournit
de l'information, est inscrite.
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Nous nous attendons a ce que le vendeur puisse expliquer pourquoi certaines
mesures n'ont pas été prises ou quelles autres étaient raisonnables dans les
circonstances. Comme c’est le vendeur qui se prévaut de la dispense, c’est a lui que
revient la responsabilité de s’assurer que les conditions prévues sont remplies. Le
vendeur qui a des réserves a cet égard ne devrait pas vendre de titres au souscripteur
ou a l'acquéreur sous le régime de cette dispense. %

N

a) Comprendre les conditions de la dispense Q

Le vendeur devrait bien comprendre les conditions de la dispens%ir}(vl@/quée.
Nous entendons par la, notamment, la capacité de faire ce qui suit: Q~

e Expliguer les conditions — Le vendeur doit étre en mes d’expliquer au
souscripteur ou a l'acquéreur la signification des conditions, @lfn ris la différence
entre les divers critéres ouvrant droit a la dispense.

Par exemple, on trouve dans la définition ovgestisseur gualifié» les
expressions «actifs financiers» et «actif net». Dans certgigs territoires, la dispense pour
placement au moyen d’une notice d'offre utilise éga I'expression «actif net» dans
la définition d'«investisseur admissible». Le vend vrait étre en mesure d’expliquer
la signification de ces expressions et les diffégnc¥s entre les 2, notamment par une
description des actifs et passifs précis entra le calcul de chacun.

e Appliguer aux conditions lesJI8XY précis se rapportant au souscripteur ou a
'acquéreur — Les expressions «ami % roche» et «proche partenaire» utilisées dans
certaines dispenses sont difficiles, { dg¥hir et peuvent avoir des significations différentes
pour plusieurs personnes. Les afeles 2.7 et 2.8 donnent les principaux éléments requis
pour établir ces types de rela@. Nous n’avons pas fourni de critere de démarcation a
cette fin. Le vendeur dev comprendre les principaux éléments et étre en mesure

d’évaluer s’ils sont pEdNS dans la relation que le souscripteur ou l'acquéreur
considere avoir. Q

b) E@B’es politiques et procédures appropriées

Le (€ r est aussi tenu de confirmer que toutes les personnes agissant pour
son co ns le cadre d’un placement comprennent les conditions a remplir pour se
prévalQ la dispense, y compris tout salarié, membre de la direction, administrateur,

m:g Ire ou autre intermédiaire (inscrit ou non) qui participe a I'opération.

Nous nous attendons a ce que le vendeur ait mis en place des politiques et
procédures visant a s’assurer que ces autres personnes comprennent la dispense
invoquée, qu’elles sont en mesure de les décrire a un souscripteur ou a un acquéreur et

gu’elles connaissent l'information et les documents a obtenir de ces derniers pour
confirmer qu'ils respectent les conditions de la dispense.
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C) Veiller & ce que le souscripteur ou l'acquéreur respecte les conditions de
la dispense

Avant que le vendeur s’entretienne du détail d’'un investissement avec un
souscripteur ou un acquéreur éventuel, nous nous attendons a ce qu’il obtienne des
renseignements confirmant le respect des criteres. Le vendeur ne peut se fier
uniquement a un formulaire de souscription ou a un autre document portant simple §D
la mention «Je suis investisseur qualifié» ou «Je suis un ami d’'un admlnlstrateur»Q

Le vendeur ne peut pas non plus se contenter de déclarations dé es du
souscripteur ou de Iacquereur ou d’initiales en regard d’'une catégori Annexe
45-106A9, Formulaire a l'intention des investisseurs qualifiés qui so personnes
physiques. Dans ces 2 cas, nous nous attendons a ce que le vende renne d’autres
mesures pour confirmer que la personne comprend la S|gn|f|cat|o e gu'elle a signé
ou paraphé, et qu'elle était sincere lorsqu’elle I'a fait. 0

Par exemple: ?\
\o)

 Dispenses fondées sur les critéres du rexd0u de l'actif — Pour évaluer si
un souscripteur ou un acquéreur est un inves‘}*ur gualifié ou un investisseur
admissible, nous nous attendons a ce que le vgtide¥r le questionne sur son revenu net,
ses actifs financiers ou son actif net, ou s’inf utrement de sa situation financiére.

renseigner davantage. S’il a enc doutes, il devrait demander a voir des
documents confirmant de manié‘re endante les allégations faites.

e Dispenses fondee(\J les relations — Dans le cas ou une dispense est
fondée sur I'existence d'u efation précise entre le souscripteur ou I'acquéreur et un

Le vendeur qui a des réserve‘%\ egard des réponses fournies devrait se

principal intéressé de teur (comme un parent, un «amis trés proche» ou un
«proche partenaire» nous attendons a ce que le vendeur pose des questions
visant a confirme ture et la durée de la relation. Il devrait en outre en obtenir
confirmation au e l'administrateur, du membre de la haute direction, du fondateur

ou de la persQ/ articipant au contréle indiqué par le souscripteur ou l'acquéreur.

P mple, dans le cas ou le souscripteur ou 'acquéreur se considéere comme
un a &€ proche d’'un administrateur de I'émetteur, le vendeur pourrait lui demander
de Joonir le nom de I'administrateur et de décrire la nature de sa relation avec lui, et la

a laquelle elle a commenceé, et vérifier I'exactitude de linformation aupres de

ministrateur. Sur le fondement de ces renseignements factuels, il pourra établir si le

souscripteur ou l'acquéreur est un ami tres proche de I'administrateur pour I'application
de la dispense relative aux parents, amis et partenaires.
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d) Conserver les documents pertinents et détaillés

Le vendeur devrait se demander quel type de documents il doit obtenir du
souscripteur ou de l'acquéreur et conserver pour démontrer les mesures qu'il a suivies
pour vérifier le respect des conditions.

Le vendeur devrait établir s’il est nécessaire de faire signer ces documents p @
souscripteur ou l'acquéreur avant de placer des titres. Par exemple, si le sous %ur
ou l'acquéreur se considere comme un ami trées proche d'un administréet de
I'émetteur, le vendeur pourrait lui demander de signer une déclaration indiqesanj le nom
de 'administrateur et exposant la nature de sa relation avec lui et la dat uelle elle
a commence. Il pourrait aussi demander a I'administrateur de signer laration qui
confirme leur relation. Dans d’autres cas, le vendeur peut établir q a signature du
souscripteur ou de l'acquéreur n’est pas nécessaire, par exemp ue des notes de
réunion et des eéchanges de courriels peuvent servir a demontrer&/erlflcatlons faites.

Le vendeur devrait conserver ces documents pour ntrer les mesures prises
pour vérifier si la dispense était ouverte. Certaines dis s prévoient que le vendeur
doit obtenir du souscripteur ou de l'acquéreur u laire de reconnaissance de
risque signé et le conserver 8 ans apres le place . Il s'agit du délai de prescription
le plus long prévu par la législation en vale obilieres du Canada. Le vendeur
devrait tenir compte de la Iégislation loca @Ia matiere pour fixer la période de
conservation des documents jugés nécesy

Il devrait aussi se conformer ﬁgations prévues par la législation provinciale
ou fédérale en matiere de protectl renseignements personnels pour l'obtention et
la conservation des renselgnem ur le souscripteur ou l'acquéreur.

1.10. Activités interdite

La Iégislation Q/aleurs mobilieres de certains territoires interdit a toute

personne de fair aines déclarations a un acquéreur ou souscripteur de titres,
notamment de &ger au sujet de la valeur ou du prix futur des titres. Dans certains
territoires, spositions interdisent également a une personne de faire une
déclaratio lle sait, ou devrait savoir, fausse ou trompeuse. Ces interdictions
s’appliqg ans égard au fait que I'opération visée ou le placement est effectué sous
le régi une dispense.

% L’information fausse ou trompeuse est définie dans la |égislation en valeurs

%o ilieres. Elle peut prendre la forme d’'une exagération, d’une insinuation ou d'une
ambiguité dans une déclaration verbale ou écrite au sujet d’'un fait important ou de tout
autre comportement trompeur relatif a un fait important.
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PARTIE 2 INTERPRETATION

2.1. Définitions

A moins d’étre définies dans le texte, les expressions employées dans le
reglement ont le sens qui leur est donné dans la Iégislation en valeurs mobiliéres
territoire intéressé ou dans le Reglement 14-101 sur les définitions (chapitre V-1.1, r.

Dans la définition de I'expression «actifs financiers», I'expression %ntrat
d’assurance» s’entend au sens de la Iégislation visée a 'Annexe A du re nt dans

le territoire. A

2.2. Membre de la haute direction («pouvoir de décision q‘d’é&frd des
grandes orientations») Q/

La définition de I'expression «membre de la haute Q@ion» dans le reglement
est fondée sur la définition contenue dans le Reglement{51-102 sur les obligations
d’'information continue (chapitre V-1.1, r. 24) (le «Régl@t 51-102»).

Le paragraphe c de la définition de I'exp egpn «membre de la haute direction»
vise les personnes physiques qui ne sont pa, @ariées de I'émetteur ni de ses filiales,
mais qui exercent un pouvoir de décis] & I'égard des grandes orientations de
'émetteur.

La définition vise quiconq %erce «un pouvoir de décision a I'égard des
grandes orientations de I'émett f)_es ACVM sont d’avis que la personne physique
gui exerce «un pouvoir de d@ﬂ a I'égard des grandes orientations de I'émetteur»
est une personne qui, se% avec d’autres, est chargée de formuler les grandes
orientations de I'émettey @est suffisamment au fait de l'activité et des affaires de

I'émetteur pour étre enXqeyure de donner une réponse valable aux questions formulées
par les investisseurs ujet de I'émetteur.

=

2.3. Admi @teurs, membres de la haute direction et dirigeants
d’émetteur %an constitués en sociétés par actions

@ression «administrateur» est définie dans le réglement et elle comprend,

dan cas d’émetteurs non constitués en sociétés par actions, toute personne
jque qui exerce des fonctions analogues a celles de I'administrateur d’une société
actions.

Lorsque I'expression «dirigeant» est employée dans le reglement ou dans l'une
de ses annexes, I'émetteur non constitué en société par actions devrait se reporter aux
définitions contenues dans la législation en valeurs mobilieres. Dans la plupart des
territoires, la législation en valeurs mobiliéres définit I'expression «dirigeant» d’une
maniere qui inclut toute personne physique exercant des fonctions analogues a celles
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d’'un dirigeant d’'une société par actions. Dans la plupart des territoires, les émetteurs
non constitués en sociétés par actions doivent donc déterminer quelles personnes
physiques exercent des fonctions similaires a celles des administrateurs et dirigeants
des émetteurs constitués en sociétés par actions pour se conformer au réglement et a
ses annexes.

Par exemple, il peut étre important de déterminer qui exerce les foncl}@
d’administrateur ou de membre de la haute direction lorsqu'une personne ehd
effectuer un placement de titres de société en commandite en vertu d’'une ' nse
comportant comme condition une relation avec un administrateur ou un b de la
haute direction. Il faut que la personne puisse conclure que le Weur ou
'acquéreur a la relation nécessaire avec une personne physique qui e a I'égard de
la société en commandite des fonctions analogues a celles d’'un ad ateur ou d’'un
membre de la haute direction d’une société par actions. q(/b

2.4. Fondateur 0

La définition de I'expression «fondateurs» prév&@oéamment qu'au moment du
a l'activité de I'émetteur. Par

placement, il faut que la personne participe activ
conséquent, la personne qui prend l'initiative de f@, de constituer ou de réorganiser
u Sens de la définition, mais qui cesse

de maniere importante I'entreprise de I'’émette

par la suite de participer activement au ités quotidiennes de I'émetteur ne
constituerait plus un «fondateur» pour | ation du reglement, quel qu'ait été son
degré de participation antérieure a @u ité de I'émetteur ou quelle que soit sa
participation actuelle dans I'émetteurt

)
2.5. Fonds d’investissem&

En régle générale n%htrerait pas dans la définition de «fonds d’'investissement»
une fiducie ou une a ntité émettant des titres qui donnent au porteur le droit aux
flux de trésorerie n enérés par (i) une entreprise sous-jacente appartenant a la
fiducie ou a I’autrﬁmité, ou (ii) les biens productifs appartenant a la fiducie ou a l'autre
entité. A titre d'QMMples de fiducies ou d’autres entités qui ne sont pas comprises dans
la deflnltlon eut mentionner les fiducies de revenu d’entreprise, les sociétés de
placeme obilier et les fiducies de redevances.

2.6.&ciété du méme groupe, contrdle et entité apparentée
@ Société du méme groupe
L'article 1.3 du reglement contient des regles pour déterminer si des personnes
font partie du méme groupe pour l'application du réglement; ces régles peuvent étre

différentes de celles contenues dans d’autres textes de la législation en valeurs
mobiliéres.
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2) Contréle

Le reglement contient 2 notions de «contrdle». La premiére, prévue au
paragraphe 1 de larticle 2.23, est limitée a la section 4 de la partie 2 (Dispenses
relatives aux salariés, aux membres de la haute direction, aux administrateurs et aux
consultants). La seconde, qui s'applique au reste du réglement, se trouve a l'article 1.4
du reglement. La raison justifiant ces 2 notions différentes est qu’il faut, pour ]@
dispenses pour placement auprés de salariés, de membres de la haute S(Etgébn

I

d’administrateurs et de consultants, une notion du contréle plus large que dan ste
du réglement pour tenir compte de I'’émission de titres comme rémunératM\\d/a s des

entreprises de formes tres variées. AQ‘

2.7. Amitres proche Cb?“

Pour l'application de la dispense pour I'émetteur fermg prgrue a l'article 2.4 du
reglement et de la dispense relative aux parents, amisé partenaires prévue a
l'article 2.5 du reglement, un «ami trés proche» d’'un ad ir%?ateur, d’'un membre de la
haute direction ou d’'un fondateur d'un émetteur, o %me personne participant au
contrdle de celui-ci, est une personne physique qui b%ﬁaaﬁt assez bien I'administrateur,
le membre de la haute direction, le fondateur ou 'ﬁrsonne participant au contréle et
depuis assez longtemps pour étre en mesure écier ses capacités et sa loyauté et
obtenir de lui des renseignements sur le ent. L’expression «ami trés proche»
peut comprendre un membre de la famil n'est pas expressément mentionné dans
les dispenses, dans la mesure ou celui«®Rtisfait aux criteres indiqués ci-dessus.

Les facteurs suivants sont Fgg%nts pour évaluer si une personne physique est
un ami trés proche: Q/

a) la date depuingquelIe elle connait 'administrateur, le membre de la haute

direction, le fondateur 0@ personne participant au controle;

direction, le fo ur ou la personne participant au contréle, notamment la fréquence
des contactsQ/ onfiance accordée dans d’autres circonstances;

b) Ia@e:de sa relation avec l'administrateur, le membre de la haute

c@ e nombre d’'«amis tres proches» de l'administrateur, du membre de la
haut%gg tion, du fondateur ou de la personne participant au contrdle auprés de qui
deg tite®s ont été placés sous le régime de la dispense pour I'émetteur fermé ou de la

&nse relative aux parents, amis et partenaires.
Une personne physique n’est pas un ami tres proche du seul fait qu’elle est:

a) un parent;
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b) un membre du méme club, de la méme organisation, de la méme
association ou du méme groupe religieux;

C) un collégue ou un collaborateur au lieu de travail;

d) un client ou un ancien client; %

e) une simple connaissance; Q

f) en relation par lintermédiaire de médias sociaux, comme@c book,
Twitter ou LinkedIn. Q~

La relation entre la personne physique et 'administrateur, le n‘Tbre de la haute
direction, le fondateur ou la personne participant au controle @\t ¥etre directe. Par
exemple, la dispense n’est pas ouverte pour un ami trés procr@%m ami trés proche
d’'un administrateur de I'’émetteur.

Une relation essentiellement fondée sur la parti E on a un forum Internet ne
serait pas considérée comme une relation d’ami tres

La personne qui se prévaut de la dispe (l(Ia responsabilité de vérifier que le
souscripteur répond aux criteres de la disp QSe reporter a l'article 1.9 pour obtenir
des indications sur la facon de vérifier et d&umenter la qualité du souscripteur.

2.8. Proche partenaire &
)

Pour I'application de la nse pour I'’émetteur fermé prévue a l'article 2.4 du
reglement et de la dispens§ Jelative aux parents, amis et partenaires prévue a
I'article 2.5, un «proche pannaire» est une personne physique qui a déja eu des
relations d'affaires suffis@tes avec un administrateur, un membre de la haute direction
ou un fondateur de I? eur, ou une personne participant au contréle de celui-ci, pour
étre en mesure ecier ses capacités et sa loyauté et pour obtenir de lui des
renseignement&% placement.

S@ urs suivants sont pertinents pour évaluer si une personne physique est
un proc tenaire:

A) la date depuis laquelle elle connait I'administrateur, le membre de la haute
ion, le fondateur ou la personne participant au controle;

b) la nature de tout lien daffaires précis qu’elle entretient avec
'administrateur, le membre de la haute direction, le fondateur ou la personne participant
au contréle, notamment, pour chaque relation, la date a laquelle elle a commencé, la
fréequence des contacts et la date a laquelle elle a pris fin, le cas échéant, ainsi que la
confiance accordée dans d’autres circonstances;
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C) la nature et le nombre de ses activitées professionnelles avec
'administrateur, le membre de la haute direction, le fondateur ou la personne participant
au contrble, la période pendant laquelle elles ont été exercées ainsi que la nature et la
date des dernieres activités professionnelles exercées;

d) le nombre de «proches partenaires» de I'administrateur, du membre q%?
haute direction, du fondateur ou de la personne participant au controle aupréz@ i

des titres ont été placés sous le régime de la dispense pour I'émetteur fermé e la
dispense relative aux parents, amis et partenaires. \\/
Une personne physique n’est pas un proche partenaire du seul fgi\gw'elle est:

a) un membre du méme club, de la méme organ@ign, de la méme
association ou du méme groupe religieux; 0

b) un collégue ou un collaborateur au lieu de tra\?ﬂ;

o
S
d) une simple connaissance; Q/

C) un client ou un ancien client;

e) en relation par lintermédigg %e médias sociaux, comme Facebook,
Twitter ou LinkedIn.

La relation entre la personn Sique et 'administrateur, le membre de la haute
direction, le fondateur ou la ne participant au contrdle doit étre directe. Par
exemple, les dispenses ne s@ as ouvertes pour un proche partenaire d’'un proche
partenaire d'un administrat% 'émetteur.

Une relation eﬁaellement fondée sur la participation a un forum Internet ne
serait pas considé@e mme une relation de proche partenaire.

La per \3 qui se prévaut de la dispense a la responsabilité de vérifier que le

souscripteu lacquéreur répond aux criteres de la dispense. Se reporter a
l'article Jr ur obtenir des indications sur la fagon de vérifier et de documenter le
statut uscripteur ou de I'acquéreur.

@ Droit indirect
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La définition d'«investisseur qualifié» prévue a larticle 1.1 du reglement
comprend, au paragraphe t, la personne a I'égard de laquelle tous les titulaires de
droits, directs, indirects ou véritables, sur cette personne sont des investisseurs
gualifiés. La disposition d'interprétation prévue a larticle 1.2 est nécessaire pour
confirmer le sens de «droit indirect» en Colombie-Britannique. %

N

P>

3.1. Ledémarchage \\/

PARTIE 3 DISPENSES RELATIVES A LA COLLECTE DE CAPITAUX

La section 1 de la partie 2 du reglement (Dispenses relativ \‘;Ia collecte de
capitaux) n’interdit pas de faire appel a des personnes inscrites g g%@s démarcheurs
ou d'utiliser la publicité sous une forme quelconque (par exe(ﬁ, Internet, courriel,
publipostage, journaux ou revues) pour solliciter des souscrie ou des acquéreurs
dans le cadre de l'une ou l'autre des dispenses. Toutef&g’emploi de l'un de ces
moyens en vue de trouver des souscripteurs ou des gcqi¥ereurs dans le cadre de la
dispense pour I'émetteur fermé prévue a l'article 2.4%églement ou de la dispense
relative aux parents, amis et partenaires prévue a 4N:[& 2.5 peut laisser présumer que
la relation nécessaire pour se prévaloir de ces i%ses n’existe pas. Par exemple, si

un émetteur fait de la publicité ou paie a S une commission, notamment une
commission d’intermédiaire, pour trouve souscripteurs sous le régime de la
dispense relative aux parents, amis et naires, cela donne a entendre qu'il n’y a

peut-étre pas de relation proche entr ouscripteurs et I'émetteur, et que celui-ci ne
peut donc se prévaloir de la dispeng/
)

Par contre, le recours @émarcheur par un émetteur fermé en vue de trouver
un investisseur qualifié namdcherait pas I'émetteur fermé de se prévaloir de la
dispense pour I'émetteu f%é, dans la mesure ou toutes les autres conditions de la
dispense sont respect'&b

Toutes Ie jvités de démarchage visant a trouver une catégorie particuliére
d’'investisseur aient clairement indiquer le type d'investisseur recherché et les
critéres qu % Investisseurs doivent satisfaire. Par exemple, tous les documents
|mpr|mes €és dans la recherche dinvestisseurs qualifiés devraient indiquer
claire t a un endroit bien en vue que seuls les investisseurs qualifiés devraient
répoqQ au démarchage.

@ Le démarchage - Ontario

Selon la position de la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario, si un
émetteur engage un salarié qui a pour fonction premiére de démarcher activement des
membres du public pour vendre des titres de I'émetteur, I'émetteur et son salarié
exercent l'activité de vente de titres. En outre, si I'émetteur et ses salariés sont jugés
exercer l'activité de vente de titres, la Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
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considére que tant 'émetteur que ses salariés sont des intermédiaires de marché. Il en
est ainsi sans égard au fait que I'’émetteur et ses salariés se trouvent en Ontario et font
du démarchage auprés de membres du public a I'extérieur de I'Ontario ou que
I'émetteur et ses salariés se trouvent a I'extérieur de I'Ontario et font du démarchage
aupres du public en Ontario. Par conséquent, pour se conformer a la législation en
valeurs mobilieres, ces émetteurs et leurs salariés devraient étre inscrits dans %

catégorie d’inscription appropriée en Ontario. '\
3.3. Lapublicité (1/

Le réglement ne restreint pas l'utilisation de la publicité en vue d archer ou
de trouver des souscripteurs ou des acquéreurs. Toutefois, les eurs et les
porteurs vendeurs devraient tenir compte des autres dispositions d législation en

valeurs mobilieres et des directives en valeurs mobiliere % contiennent des
orientations, des limitations ou des interdictions relatives a la pulfycité visant a susciter
lintérét pour un émetteur ou pour ses titres. Par exe , les communications
publicitaires ou de marketing ne doivent pas contenir d'i fo?ﬁtion fausse ou trompeuse
et devraient étre conformes au dossier d’information py\ e I'émetteur.

3.4. Restrictions sur les commissions, notaﬂment les commissions
d’intermédiaire :Q/

Les restrictions suivantes s’appli@‘a I'égard de certaines dispenses prévues

par le reglement: Q/

1) aucune commissi amment aucune commission d’intermédiaire, ne
peut étre versée aux adminis s, dirigeants ou fondateurs de I'émetteur ou a une
personne participant au coptrod/de celui-ci a 'occasion d’'un placement sous le régime
de la dispense pour I'é e%r fermé ou de la dispense relative aux parents, amis et
partenaires, sauf a I'g jon d’'un placement aupres d’'un investisseur qualifié sous le
régime de la dispens@ur 'émetteur fermé;

2) avut, en Saskatchewan et dans les Territoires du Nord-Ouest, seul
un courtier. rit peut recevoir une commission, y compris une commission
d’'intermégWine; a I'occasion d’'un placement auprés d’un souscripteur ou d’un acquéreur

résidant s I'un de ces territoires sous le régime de la dispense pour placement au
moyeﬁaiune notice d'offre.

@ Plans de réinvestissement

1) Dans quelles circonstances I'administrateur du plan agit-il «pour le compte de
'émetteur»?

L'article 2.2 du reglement prévoit une dispense de prospectus pour les
placements effectués par un fiduciaire, un dépositaire ou un administrateur agissant
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pour le compte de I'émetteur. Si le fiduciaire, le dépositaire ou I'administrateur est
engagé par I'émetteur, 'administrateur du plan agit «pour le compte de I'émetteur» et il
est donc visé par le paragraphe 1 de larticle 2.2 du réglement. Le fait que
ladministrateur du plan peut, en vertu du plan, agir selon les instructions d’'un
participant ne I'empéche pas de se prévaloir de la dispense prévue a l'article 2.2.

2) Description des principales caractéristiques des titres '\%

Depuis le 28 septembre 2009, la dispense pour un plan de réinvestifj%ent
prévue au paragraphe 5 de l'article 2.2 du réglement prévoit I'obligation pogyl’émetteur
ou le mandataire de fournir aux participants une description dé?ncipales
caractéristiques des titres faisant I'objet d’'un placement en veruQ n plan de
réinvestissement s’ils sont d’'une catégorie ou d’'une série différente celle des titres
auxquels le dividende ou la distribution est attribuable. L'émetteu e mandataire qui
a déja un plan de réinvestissement peut s’acquitter de cette dﬁﬁtion de différentes
facons. Si les participants ont signé une convention étab{s¥ant le plan ou recu un

exemplaire d'une telle convention qui contient cette i ation, I'émetteur ou le
mandataire n'a pas a prendre d’autres mesures a I’éga(a:?i s participants actuels. (Les
futurs participants devraient recevoir le méme typga'MNfMormation avant de faire leur

premiére opération visée sur des titres en vertu duq/ )

Si les participants n'ont jamais regu ¢ %ﬁormation, I'émetteur ou le mandataire
peut fournir 'information exigée ou I’adresé%n site Web qui la contient dans d’autres
documents envoyés aux porteurs de c@ tégorie de titres, par exemple la circulaire
de sollicitation de procurations. Q/

3) Paiement des intéréts ‘Q/

Il est possible de s &Ioir de la dispense prévue a l'article 2.2 du réglement
pour placer les intéréts e%ables sur les débentures et les titres analogues dans
d’autres titres de I'¢ r. Les mots «distribution versé[e] sur le bénéfice [...] ou
d’autres sources»QLﬁ)ent les intéréts payables sur les débentures.

3.5. Inves% r qualifié

1) PEragrines physiques - criteres financiers

%ne personne physique est un «investisseur qualifié» pour I'application du
ent si elle répond & l'un des 4 critéres prévus a la définition d'«investisseur
lifié», a l'article 1.1 du reglement :

le critere des actifs financiers de 1 000 000 $ prévu au paragraphe j;
le critére des actifs financiers de 5 000 000 $ prévu au paragraphe j.1;
le critere du revenu net prévu au paragraphe k;

le critere de I'actif net prévu au paragraphe |.
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Trois branches de la définition (les paragraphes j, k et I) visent a traiter les 2
conjoints comme une seule unité investissante, de sorte que l'un ou l'autre des
conjoints correspond a la définition si leurs actifs financiers combinés sont supérieurs
au seuil de 1 000 000 $, leur revenu net combiné supérieur au seuil de 300 000 $ ou

leur actif net combiné supérieur a 5 000 000 $. %
La quatriéeme branche, soit le critére des actifs financiers de 5 000 00 '\

traite pas les 2 conjoints comme une seule unité investissante. La personne que

qui répond au critéere des actifs financiers de 5 000 000 $ répond égalemen\ criteres

de la définition de «client autorisé» du Reéglement 31-103. Ce type ent peut
renoncer a I'application des obligations de connaissance du client et d nance au
client qui incombent aux courtiers et aux conseillers inscrits en vertu eglement 31-

des titres sous le régime de la dispense pour placement aupres estisseurs qualifiés
auprées d'une personne physique qui répond au critér s actifs financiers de
5000 000 $ prévu au paragraphe j.1 de la définition d’'«in seur qualifié» n'est pas
tenu d’obtenir d’elle un formulaire de reconnaissanc(:ze risque signé en la forme
prévue a I’Annexe 45-106A9, Formulaire a I'intentio Mvestisseurs qualifiés qui sont
des personnes physiques. (1/

103. Conformément au paragraphe 7 de l'article 2.3 du régleme@ etteur qui place

Pour l'application des criteres des %/ﬁnanciers prévus aux paragraphes j
etj.1, ces actifs sont, au sens du reg t, les espéces, les titres, les contrats
d’assurance, les dépots et les titres re@tatifs d’un dépdt qui ne constitue pas une
forme d’investissement assujettie a@ﬁ gislation en valeurs mobilieres. Ces actifs
financiers sont généralement qu‘uige? assez facilement disponibles. La valeur de la
résidence personnelle du sous r ou de l'acquéreur n’entre pas dans le calcul des
actifs financiers.

Par comparaison \Sgaere de I'actif net prévu au paragraphe | désigne le total de
I'actif moins le total if du souscripteur ou de I'acquéreur. Ainsi, pour I'application

du critere de l'actj 7 le calcul du total de l'actif inclurait la valeur de la résidence
personnelle du ipteur ou de l'acquéreur et celui du total du passif comprendrait
tout passif (c une créance hypothécaire) lié a la résidence.

Sj \&/enu net combiné des conjoints n'est pas supérieur a 300 000 $, mais que
le revi et de l'un d’eux est supérieur a 200 000 $, seul ce dernier correspond a la

dégi QN de l'investisseur qualifié.

Les seuils financiers prévus par la définition d’«investisseur qualifié» sont des
critéres précis. Les investisseurs qui ne satisfont pas a ces seuils financiers ne
répondent pas au paragraphe applicable de la définition d'«investisseur qualifié».

Critéres précis - personnes physiques

3) Propriété véritable d’'actifs financiers
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Les paragraphes j et j.1 de la définition d'«investisseur qualifié» visent la
propriété véritable d’actifs financiers. En regle générale, il ne devrait pas étre difficile de
déterminer si des actifs financiers sont la propriété véritable d’'une personne physique,
de son conjoint ou des 2 conjoints, dans un cas particulier. Toutefois, lorsque les actifs
financiers sont détenus dans une fiducie ou un autre type de moyen de placement, jIs
peuvent donner lieu a des questionnements sur la propriété véritable. Les factf\
suivants sont une indication de la propriété véritable d’actifs financiers:

a) la possession réelle ou présumée d’un titre constatant la propri@ é(l/

I'actif financier; A%

b) le droit de recevoir le revenu produit par l'actif financier;
C) le risque de perte de la valeur de l'actif financier; (19
d) la faculté de disposer de I'actif financier ou de aiter a sa guise.
d’'une personne physique sont la propriété vérita celle-ci. En regle générale, les

actifs financiers dans un REER de conjoint geraigfit également pris en compte pour
I'application du critere des actifs financie%ll 000 000 $ prévu au paragraphe |

puisqu’ils incluent les actifs financiers qu t la propriété véritable du conjoint. Par
contre, les actifs financiers détenus da@REER de conjoint ne seraient pas pris en
compte pour l'application du critére% ctifs financiers de 5000 000 $ prévu par le
paragraphe j.1. Les actifs finar@ tenus dans un REER collectif ou la personne
physique ne peut acquérir | tifs financiers ni en disposer directement ne
satisferaient pas a la conditio@ la propriété véritable prévue dans l'un ou l'autre de
ces paragraphes. Q)

4) Calcul de I’act@)e 'acquéreur qui est une personne physique

Par exemple, les titres détenus dans un Rg@togéré dans l'intérét exclusif
[

Pour le ¢ e l'actif net de I'acquéreur selon le critere de l'actif net prévu au
définition d'«investisseur qualifié», il faut soustraire le passif total de
n actif total. La valeur attribuée aux éléments d’actif devrait refléter de
able leur juste valeur estimative. L'impét sur le revenu est considéré
com& elément de passif si I'obligation de paiement est exigible au moment du
pl nt.

C
Q# Reconnaissance des risques par les investisseurs qui sont des personnes
physiques

Les personnes qui se prévalent de la dispense pour placement aupres
d’'investisseurs qualifiés prévue a l'article 2.3 du réglement et a l'article 73.3 de la Loi
sur les valeurs mobilieres de I'Ontario pour placer des titres aupres d’investisseurs
gualifiés qui sont des personnes physiques visés aux paragraphes j, k et | de la
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deéfinition de I'expression d'«investisseur qualifié» doivent obtenir de ceux-ci un
formulaire de reconnaissance de risque rempli et signé.

La personne physique («particulier» ou individual) s’entend, dans certains
territoires, d’'une personne physique (natural person), et vise expressément a exclure
les sociétés de personnes, les associations sans personnalité morale, les syndicais
sans personnalité morale, les organismes sans personnalité morale et les fiducies %
plus, elle exclut les personnes physiques agissant en qualité de fiduciaire, d'exé %Ur
testamentaire, d’administrateur successoral ou de tout autre représentant pers@ ou

légal. \/
Q

5) Etats financiers A

L’actif net d’au moins 5000 000$ prévu au paragraph Ede la définition
d’«investisseur qualifié», dans le cas d’'une entité autre qu’'une onne physique, est
établi selon «ses derniers états financiers». Ces éta inanciers sont établis

conformément aux principes comptables généralement rec S.
6) Application des criteres Q’\3

Les criteres financiers prévus a la Q‘ién on d«investisseur qualifié» sont
appliqués lors du placement. La person Ast pas tenue de s’assurer que le
souscripteur ou l'acquéreur continue d’é vestisseur qualifié une fois le placement
effectué. @
7) Reconnaissance ou désig‘na@(omme «investisseur qualifié»

Le paragraphe v de finition d'«investisseur qualifié», a larticle 1.1 du

reglement, prévoit quuneQrersonne peut demander d’étre reconnue ou deésignée
comme investisseur quilié ar l'autorité en valeurs mobiliéres ou, sauf en Ontario et
au Queébec, par l'ag ponsable. Les autorités en valeurs mobilieres et les agents
responsables n'o établi de critéres particuliers pour reconnaitre ou désigner des
demandeurs c investisseurs qualifies, car ils estiment que la définition
d’«investisse lifié» englobe de fagon générale tous les types de personnes qui
n'ont pas b de la protection assurée par le prospectus. Aussi s’attendent-ils a ce
que les des de reconnaissance ou de désignation soient faites dans des cas tres
limité ne autorité en valeurs mobiliéres ou un agent responsable le juge approprié
da 9& circonstances, il peut subordonner la reconnaissance ou la désignation comme
| tisseur qualifié a des conditions, par exemple que la personne demande chaque

ée le renouvellement de la reconnaissance ou de la désignation comme
investisseur qualifié.

8) Vérification de la qualité d’'investisseur qualifié

Les personnes qui se prévalent de la dispense pour placement aupres
d’investisseurs qualifiés ont la responsabilité de vérifier si le souscripteur ou 'acquéreur
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respecte la définition d'«investisseur qualifié». Se reporter a l'article 1.9 pour savoir
comment faire la vérification et la documenter.

3.6. Emetteur fermé
1) Signification de I'expression «public» %

La question de savoir si une personne est un membre du public dépend Its
de chaque cas particulier. Les tribunaux ont donné une interprétation trés lar e la
notion de «public» dans le contexte du commerce des valeurs mobik et on
répondra a la question de savoir si une personne fait partie du public ction des
faits particuliers de chaque cas, sur le fondement des criteres Porés par la
jurisprudence. La personne qui compte effectuer un placement de titr%en se prévalant
de la dispense de prospectus pour I'’émetteur fermé prévu @) paragraphe 2 de
l'article 2.4 du reglement auprés d’'une personne qui n'est Ras{enumérée aux sous-
paragraphes a a j de ce paragraphe doit veiller a ce que\bplacement ne soit pas
effectué auprés du public.

s

2) Signification des expressions «ami trés prochQ'}( «proche partenaire»

On trouvera aux articles 2.7 et 2.8 une BQ\I)(/lé de la signification de ces

expressions. Q,
2.1) Signification de I'expression «tit @réance non convertibles»

Le paragraphe b de la dg |@tyé)( d'«émetteur fermé» assujettit les titres de cet
émetteur, a I'exception des titrd%e créance non convertibles, a plusieurs restrictions.
Les titres de créance non colngrtibles sont des titres de créance qui ne sont assortis
d’aucun droit ni oingatioQ)i’acquérir des titres de I'émetteur par conversion ou
échange.

3) Regrouper@&’émetteurs fermés

})nt de titres dans le cadre d’'une fusion, d’'une réorganisation, d'un

arrangem d’'une autre procédure légale intéressant 2 émetteurs fermés auprés
des por e titres de ces émetteurs ne constitue pas un placement auprés du public
dans | sure ou I'’émetteur en résultant est un émetteur fermé.

De méme, le placement de titres effectué par un émetteur fermé dans le cadre
%Ane offre publique d’échange sur un autre émetteur fermé ne constitue pas un
placement auprés du public dans la mesure ou l'initiateur reste un émetteur fermé au
terme de I'offre publique.

4) Acquisition d’'un émetteur fermé
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Les personnes se prévalant d’'une dispense pour I'émetteur fermé en vertu du
réglement doivent veiller a ce que le souscripteur ou I'acquéreur ne soit pas membre du
public. En regle générale, toutefois, si le propriétaire d'un émetteur fermé vend
I'entreprise de ce dernier par la voie d’'une vente de titres, plutdét que de son actif, a un
tiers qui acquiert la totalité des titres, on ne considérera pas qu'’il s’agit d'une vente au

public.
NO

5) Perte de la qualité d’émetteur fermé Q

L'expression «émetteur fermé» est définie au paragraphe 1 de | “ngfd' du
reglement. L'émetteur fermé peut placer des titres seulement auprés% rsonnes
énumeérées au paragraphe 2 de l'article 2.4. S’il place des titres aupré% e personne
non énumérée a ce paragraphe, méme sous le régime d’'une autre nse, il ne sera
plus émetteur fermé et ne pourra continuer a se prévaloir de la gggn e de prospectus

’
)

pour I'émetteur fermé qui est prévue a ce paragraphe. Par ex e, I'émetteur fermé
qui place des titres sous le régime de la dispense pour p@ment au moyen d'une
notice d’offre cesse d’étre émetteur ferme.

L'émetteur qui cesse d’étre émetteur fermé <"?evient pas automatiquement
«émetteur assujetti». Il n’est simplement plus en e de se prévaloir de la dispense
pour I'émetteur fermé prévue au paragraphe l'article 2.4. 1l pourra cependant
continuer a se prévaloir d’autres dispens r placer des titres, par exemple la
dispense de prospectus pour placement S de parents, amis et partenaires (sauf
en Ontario) et la dispense de pros pour placement aupres d’investisseurs
gualifiés. Toutefois, I'émetteur qui vaut de ces dispenses de prospectus doit

déposer une déclaration de pla‘ce avec dispense auprés de l'autorité en valeurs
mobilieres ou de Il'agent res le dans chaque territoire ou le placement est
effectué.

d’'une fusion par évicg d’'une offre publique d’achat suivie d’'une acquisition forcée
en vertu de la Igi t se prévaloir de la dispense pour I'émetteur fermé apres

'opération. 0
3.7. Par@oé,/amis et partenaires

1) &g?bre de souscripteurs

Il 'y a pas de restriction quant au nombre de personnes aupres de qui I'émetteur

t placer des titres sous le régime de la dispense relative aux parents, amis et

partenaires prévue a l'article 2.5 du reglement. Cependant, I'émetteur qui placerait des

titres aupres d’'un grand nombre de personnes sous le régime de cette dispense peut

laisser présumer que les souscripteurs ne sont pas tous des parents, amis trés proches
ou proches partenaires et que la dispense ne lui est pas ouverte.

L'’émetteur qu@‘%)une opération de fermeture (par exemple, dans le cadre
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2) Signification des expressions «ami tres proche» et «proche partenaire»

On trouvera aux articles 2.7 et 2.8 une analyse de la signification de ces
expressions.

3) Reconnaissance de risque — Saskatchewan

©

En vertu de l'article 2.6 du réglement, en Saskatchewan, il n’est pas possi '\de

se prévaloir de la dispense pour placement aupres de parents, amis et pa Ires

prévue a larticle 2.5 du reglement pour un placement fondé sur une relatiqqad’ami tres

proche ou de proche partenaire, a moins que le vendeur n’obtienne deé&éreur un
formulaire de reconnaissance de risque signé et le conserve 8 ans aprQ lacement.

?\

3.8. Notice d’offre q

1) Criteres d’admissibilité (Alberta, TIe-du-Prince-Edo@, Manitoba, Nunavut,
Québec, Saskatchewan et Territoires du Nord-Ouest)

L’'Alberta, ITle-du-Prince-Edouard, le Mani@ia} le Nunavut, le Québec, la
Saskatchewan, les Territoires du Nord-Ouest Yukon imposent des critéres
d’admissibilité aux personnes investissant @s le régime de la dispense pour
placement au moyen d’une notice d’offre. es territoires, le souscripteur doit étre
un investisseur admissible si le colt isition global pour lui est supérieur a
10 000 $.

Pour établir le colt d’ @%n global pour le souscripteur qui n'est pas
investisseur admissible, il faut e les paiements futurs qu'il sera obligé de faire. Le
produit qu’on peut obtenir a I cice de bons de souscription ou d’autres droits, ou a la
conversion de titres conv@les, n'est pas considéré comme faisant partie du codt
d’acquisition global, a r@zs que le souscripteur ne soit légalement obligé d’exercer ou
de convertir les titre o0t d’acquisition global maximal de 10 000 $ est calculé par

placement. Q‘

Néan% les titres placés en méme temps ou a des dates rapprochées aupres
du mémeﬁ ripteur forment habituellement un placement unique. Par conséquent,
dans le du colt d’acquisition global, tous ces titres placés par I'émetteur ou pour
son ¢ aupres du méme souscripteur qui n’est pas un investisseur admissible sont
$§ | serait inopportun pour un émetteur de chercher a se soustraire au plafond de

in

0 $ en divisant une souscription de plus de 10 000 $ par un méme souscripteur en

sieurs souscriptions de 10 000 $ ou moins faites directement ou indirectement par le
méme souscripteur.

Il existe diverses catégories d'investisseur admissible, notamment la personne

gui a et a eu dans les années précédentes un revenu ou un bénéfice net avant imp6t de
75000 % ou qui possede un actif net de 400 000 $. Pour le calcul de l'actif net du
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souscripteur, il faut soustraire le passif total du souscripteur de son actif total. La valeur
attribuée aux éléments d’actif devrait refléter de fagon raisonnable leur juste valeur
estimative. L'imp06t sur le revenu est considéré comme un élément de passif si
I'obligation de paiement est exigible au moment du placement.

Un autre type d’investisseur admissible est celui qui a obtenu les conseils d’
conseiller en matiére d'admissibilite. Ce dernier est une personne inscrite co r%
courtier en placement (ou inscrite dans une catégorie équivalente de courtier d %in
exercice dans le territoire du souscripteur) qui est autorisée a donner des cdﬂﬁs a
I'égard du type de titres faisant I'objet du placement. Au Manitoba et en Sagkatghiewan,
certains avocats et experts-comptables peuvent également agir commeﬁgﬂers en
matiére d’admissibilité.

circonstances devrait se conformer aux regles sur la conna ce du client et la
convenance au client prévues dans la législation en valews bilieres applicable et
dans les regles et politiques des OAR. Certains courtiers 0 tenu des dispenses des
regles concernant la connaissance du client et la conv@ e au client parce qu’ils ne
donnent pas de conseils. L’évaluation de la conve au client par ces courtiers ne
suffit pas pour qu’un souscripteur soit considéré c un investisseur admissible.

Le courtier en placement inscrit donnant des conseils a ug}?#Zripteur dans ces

2) Forme de la notice d’offre Qg/

La notice doffre peut pr 2 formes différentes, prévues a
’Annexe 45-106A3, qui s’adresse a tteurs admissibles, et a '’'Annexe 45-106A2,
pour tous les autres émetteurs.@ e 45-106A3 oblige les émetteurs admissibles a
y intégrer par renvoi leur notice elle, leur rapport de gestion, leurs états financiers
annuels et certains docum 'information continue subséquents prévus par le
Reglement 51-102. Q)

L’émetteur ad@be est un émetteur assujetti qui a déposé une notice annuelle
en vertu du Reglemwit 51-102 et qui a satisfait a toutes ses autres obligations
d’'information c

e, notamment celles prévues par le Reglement 51-102, le

Reglement 4 sur I'information concernant les projets miniers (chapitre V-1.1, r. 15)
et le Regle 1-101 sur lI'information concernant les activités pétroliéres et gazieres
(chapitr 71, r. 23). Selon le Réglement 51-102, les émetteurs émergents ne sont
pas t de déposer de notice annuelle. Toutefois, si un émetteur émergent veut

étab™ine notice d'offre selon '’Annexe 45-106A3, il doit déposer volontairement une
annuelle en vertu du Reglement 51-102 de maniére a pouvoir l'intégrer dans sa
ce d’offre.

3) Date de l'attestation et signataires
L’émetteur doit veiller a ce que l'information fournie au souscripteur soit a jour et

ne contienne pas d’information fausse ou trompeuse. Par exemple, s’il survient un
changement important dans l'activité de I'émetteur apres la remise de la notice d’offre a
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un souscripteur éventuel, 'émetteur doit lui fournir une mise a jour de la notice d’offre
avant d’accepter le contrat de souscription des titres. La mise a jour de la notice d’'offre
peut prendre la forme d’'une modification décrivant le changement important, d'une
nouvelle notice d'offre contenant de linformation a jour ou d'une déclaration de
changement important, selon la formule que I'émetteur juge la mieux adaptée pour
informer efficacement les souscripteurs. %
o

Quelle que soit la formule employée, la mise a jour doit contenir une nqoxeVe
attestation, signée et datée, conformément au paragraphe 9, 10, 10.1, 10.2, 711,
11.1, ou 12 de l'article 2.9 du réglement. \\/

On trouve diverses définitions de «promoteur» dans la législati ?rovinciale et
territoriale en valeurs mobilieres en vigueur dans les territoires repre es au sein des
ACVM. L’expression désigne généralement une personne qui linitiative de
fonder, de constituer ou de réorganiser de maniere importante Igﬁprlse de I'émetteur
ou qui a regu, a l'occasion de la fondation, de la constltutl nYu d’une réorganisation
importante de I'émetteur, une contrepartie supérieure a ertaln niveau pour des
services ou des biens ou les 2. Au Québec, I’expressi{;%n est pas définie dans la Loi
sur les valeurs mobilieres (chapitre V-1.1) et on en ne interprétation large.

Selon la législation en valeurs mobilig glﬂes personnes qui recoivent une
contrepartie seulement a titre de commiss;j placement ou en contrepartie d’'un
apport en nature, mais qui ne participent utrement a la fondation, a la constitution
OU a une réorganisation importante de etteur, ne sont pas des promoteurs. Le
simple fait de placer des titres ou de r de quelque facon le placement de titres ne
fait pas d’'une personne un promot@) us le régime de la dispense pour placement au
moyen d’'une notice d’offre.

4) Contrepartie a cons%r en fiducie

Le souscripteng doit avoir le droit de résoudre sa souscription jusqu’a minuit

le deuxiéme jour e apres la signature. Au cours de cette période, I'émetteur doit
prévoir la conser de la contrepartie en fiducie pour le compte du souscripteur.

Il aR t a 'émetteur de décider des dispositions a prendre pour conserver la
contrep ecue du souscripteur. Il peut décider, par exemple, de conserver le

souscripteur, sans I'encaisser ni le déposer, jusqu’a I'expiration du délai de
n de 2 jours ouvrables.

Il lui incombe également de veiller a ce que la personne qui conserve la
contrepartie la retourne promptement au souscripteur si celui-ci résout la souscription.

5) Dépbt de la notice d'offre

L’émetteur est tenu de déposer la notice d'offre aupres de l'autorité en valeurs
mobilieres ou de I'agent responsable dans chaque territoire ou il effectue un placement
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de titres sous le régime d’une dispense pour placement au moyen d’une notice d'offre. Il
doit la déposer au plus tard le 10° jour aprés le placement.

Si I'émetteur procede a des clétures multiples, il doit déposer la notice d’offre au
plus tard le 10° jour aprés la premiére cl6ture. Une fois la notice d’offre déposée, il n'y a
pas lieu de la déposer de nouveau apreés les autres clétures, a moins qu’elle n’ait été

mise a jour. '\%

6) Droits des souscripteurs (19
Sauf si la Iégislation en valeurs mobilieres du territoire d’'un sous@r/confére

a celui-ci un droit de résolution comparable, I'’émetteur doit d a chaque

souscripteur dans la notice d’offre un droit contractuel de résolu du contrat de

souscription qui peut étre exercé par la transmission d’'un avis a I@ teur au plus tard
a minuit le deuxieme jour ouvrable apres la signature du contrat.

A moins que la législation en valeurs mobiliéres du ire d’'un souscripteur ne
prévoie des sanctions civiles comparables, I'émetteur dc'pa ssi donner au souscripteur
un droit d’action contractuel pour le cas ou la noticeggt( e contiendrait de I'information
fausse ou trompeuse. Le droit d’action doit étre t au souscripteur sans égard au
fait gu’il s’est fié a cette information lorsqu’il a %d de souscrire les titres. Il s’agit d’'un
droit d’action analogue a celui que possede scripteur dans un placement effectué
au moyen d’'un prospectus. Le souscripte@ﬁt demander des dommages-intéréts ou
'annulation du contrat. Pour annule@ ontrat, il doit intenter son action dans
les 180 jours apres la signature ntrat de souscription. Dans le cas des
dommages-intéréts, le délai e%g? 80 jours a compter du moment ou il a eu

. - . ) ) , - .
connaissance de l'information f ou trompeuse, sous réserve d'un délai maximal
de 3 ans a compter de la sign@ du contrat de souscription.

souscripteur, qu’il s, de droits contractuels que I'émetteur consent pour se

L’émetteur est tenzoﬂadiquer dans la notice d'offre les droits d’action ouverts au
prévaloir de la diS@ ou de droits prévus par la Iégislation en valeurs mobiliéres.

3.9. Inves@gnent d’'une somme minimale

1) PAASY de titres

ar exemple des actions et des titres de créance, dans le cadre d'une seule

ation effectuée sous le régime de la dispense pour investissement d’'une somme
minimale. Pourvu que les actions et les titres de créance soient placés sous forme
d’'unités qui ont un colt d'acquisition global d’au moins 150 000 $ payé comptant au
moment du placement, I'émetteur peut se prévaloir de la dispense, lorsqu’elle est
ouverte, méme si le colt d’acquisition des actions et celui des titres de créance, pris
séparément, sont tous 2 inférieurs a 150 000 $.

A se peut que I'émetteur souhaite placer plusieurs types de valeurs émises par
&
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2) Dispense non ouverte pour les placements auprés de personnes physiques ou
de syndicats

La dispense pour investissement d’'une somme minimale prévue a l'article 2.10
du réglement n'est pas ouverte pour les placements de titres effectués aupres de
personnes physiques. La personne physique («particulier» ou individual) s’entend, %
certains territoires, d’'une personne physique (natural person), et vise expressé a
exclure les sociétés de personnes, les associations sans personnalité mofaey” les
syndicats sans personnalité morale, les organismes sans personnalité ale et les
fiducies. De plus, elle exclut les personnes physiques agissant en qualit@ Iduciaire,
d’exécuteur testamentaire, d’administrateur successoral ou de tout au.@ eprésentant

personnel ou légal. ?\

Le paragraphe 2 de larticle 2.10 interdit expressém tilisation de cette
dispense pour placer des titres auprés de personnescN§ées ou dont on sert
uniquement pour s’en prévaloir. Se reporter a l'article 1.8 en connaitre davantage
sur les dispositions interdisant la syndication. '\QD

3.10. Placement de droits — émetteur assuje |Q

1) Placement offert a tous les porteurs aé(ada

La dispense relative a un plac de droits ouverte aux émetteurs assujettis
qui est prévue a l'article 2.1 du re t est notamment soumise a la condition que
'émetteur ouvre le privilege de sgMption de base, au prorata, a chaque porteur de
titres de la catégorie de titres t étre placés a I'exercice des droits qui résident au
Canada, peu importe combie ntre eux résident dans un territoire intéresse.

2) Cours et juste va@

Le sous:ﬁl he g du paragraphe 3 de l'article 2.1 du reglement prévoit que

le prix de sousc\Non des titres qui ne se négocient pas sur un marché organisé doit
étre inférieur% r juste valeur, sauf si I'émetteur interdit a tous les initiés d’accroitre
leur quoteQ ans le cadre du placement de droits ou au moyen d’'un engagement de
souscripfleg™Si les titres ne se négocient pas sur un marché organisé et que I'émetteur
interdi\ ous les initiés a son égard d’accroitre leur quote-part de titres, le prix de
SO sc\%tion peut étre fixé a n'importe quel montant. En vertu de la rubrique 13 de
’ﬂ%exe 45-106A15, I'émetteur doit expliquer dans la notice de placement de droits

Q;mment la juste valeur des titres a été établie. A cette fin, il peut obtenir une
attestation d’équité ou une évaluation.

Pour l'application de ce sous-paragraphe, les initiés seraient autorisés a

participer au placement si le cours publié ou la juste valeur des titres devait s’établir en
deca du prix de souscription apres le dép6t de la notice de placement de droits.
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La dispense relative a un placement de droits n’est pas destinée a permettre aux
initiés et aux parties liees d'accroitre leur quote-part dans I'’émetteur, bien que nous
reconnaissions qu’elle peut avoir cette conséquence. Les restrictions relatives au prix
dont il est question ci-dessus ainsi que les restrictions semblables prévues au sous-
paragraphe g du paragraphe 3 de l'article 2.1 pour les émetteurs dont les titres ge
négocient sur un marché organisé visent notamment a empécher les initiés et les aq\
parties liées de se servir de cette dispense pour prendre le contréle de I'émetteur.

3) Engagement de souscription \\/

Pour confirmer, comme il est prévu a la disposition ii du sou ggraphe i du
paragraphe 3 de l'article 2.1 du reglement, que le garant de souscri@en a la capacité
financiére requise pour remplir les obligations de son engager@wt de souscription,
I’émetteur pourrait produire les documents suivants:

- un état de la valeur nette attesté par le garant Qouscription

- une lettre de crédit délivrée par une ban ue%

- les derniers états financiers annuels at@%& u garant de souscription.

Le courtier inscrit qui souscrit des t@be 'émetteur dans le cadre d'un
engagement de souscription peut se prévalg a dispense prévue a l'article 2.1.1 du

reglement. Or, nous serions preoccupé un courtier ou une autre personne se
prévalait de cette dispense dans les ca nts:

a) il ou elle agit a titre‘dﬂ%eur ferme a I'égard du placement;

b) il ou elle souscri@Qﬁres en vue de leur placement.

Si les paragraph g)et b s’appliquent, le courtier ou l'autre personne devrait

souscrire les titres s régime de la dispense prévue a l'article 2.33 du reglement.
Se reporter a l'arti de la présente instruction générale.
4) Calcul@&mbre de titres

P alculer le nombre de titres en circulation en application du
sous- aphe h du paragraphe 3 de l'article 2.1 du reglement, le personnel des
AC onsidere généralement que:

Q,s a)  si:
x = le nombre ou la valeur des titres de la catégorie de titres qui doivent

étre ou ont été émis a I'exercice des droits dans le cadre de tous les placements de
droits effectués par I'émetteur sous le régime de la dispense au cours des 12 mois
précédents;
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y = le nombre maximal ou la valeur maximale des titres pouvant étre
émis a I'exercice des droits dans le cadre du placement de droits proposé;

z= le nombre ou la valeur des titres de la catégorie de titres devant
étre émis a lI'exercice des droits dans le cadre du placement de droits proposé et qui

sont en circulation a la date de la notice de placement de droits; %
alors x + y doit étre égal ou inférieur a 1, Q'\
z (1/
b) si les titres convertibles pouvant étre acquis dans le cadr %cement
de droits proposé peuvent étre convertis dans les 12 mois suivant la daQ placement,

'augmentation possible du nombre de titres en circulation, et particuRprement la valeur
«y » du paragraphe a, devrait étre calculée comme s'il y avait eu @ rsion;

C) malgré le paragraphe b, si les titres conveytiyes sont des bons de
souscription faisant partie d’'une unité qui a une valeur mi ou nulle, 'augmentation
possible du nombre de titres en circulation, et particii ement la valeur «y» du
paragraphe a, ne devrait pas étre calculée commeQNe on de souscription avait été

converti. (1/

L’émetteur est notamment tenu, pogQr~ prévaloir de la dispense, d’ouvrir le
privilege de souscription de base a chaqu% teur de titres de la catégorie de titres qui

doivent étre placés a I'exercice des drQi prorata. Il est entendu que I'émetteur ne
peut placer une nouvelle catégorie de} au moyen d’un placement de droits.

O

A titre de rappel(%j’a ticle 9.1.1 du Reglement 81-102 sur les fonds
d’'investissement (chapjt £1.1, r. 39) interdit aux fonds d’investissement qui sont
assujettis a ce régler@ eémettre des bons ou des droits de souscription.

5) Fonds d’investissement

3.11. Placem% e droits — émetteur avec un lien minimal avec le Canada

e difficile pour 'émetteur d’établir qui sont les propriétaires véritables de
nt donné le systeme d’inscription en compte de ceux-ci. Pour établir la
propri k eritable conformément a la dispense prévue a l'article 2.1.2 du réglement, il
CORVIE™t de suivre une procédure comparable a celle prévue par le Réglement 54-101
communication avec les propriétaires véritables des titres d'un émetteur assujetti
%apitre V-1.1, r. 29), ou tout texte qui le remplace.

Conformément au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de larticle 2.1.2,
I'émetteur établit le nombre de propriétaires véritables au Canada et le nombre de titres
quils détiennent «a sa connaissance aprés une enquéte diligente». A notre avis,
I'émetteur pourrait généralement respecter cette obligation en se fiant aux derniéres
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procédures de recherche de propriétaires véritables qu’il a effectuées pour faire
parvenir les documents reliés aux procurations en vue d’'une assemblée d’actionnaires
tenue au cours des 12 derniers mois, sauf s’il a des raisons de croire qu'l ne
respecterait plus les criteres prévus a cet article. Par exemple, si, a lissue des
procédures de recherche précédentes, I'émetteur a effectué un financement au Canada
pouvant avoir une incidence sur les résultats, il ne pourrait plus s’y fier. %
N

4.1. Dispenses relatives aux salariés, membres de la haute direc} \/
administrateurs et consultants A

PARTIE 4 AUTRES DISPENSES

Les fiduciaires, les dépositaires et les administrateurs e rgﬁt des activités
visées par la dispense de prospectus a larticle 2.27 du réglpﬁvt qui consistent a
mettre en rapport acheteurs et vendeurs de titres devieM tenir compte des
dispositions du Réglement 21-101 sur le fonctionnemen@@namhé (chapitre V-1.1,

r. 5) concernant les «marchés» et les «systemes de négesi ion paralleles».

Les dispenses relatives aux salariés, \res de la haute direction,
administrateurs et consultants ont pour objet, de [goncilier les intéréts financiers de
I'émetteur et de ses salariés. Il est possible d @ prévaloir, lorsqu’elles sont ouvertes,
pour offrir aux salariés et aux personne éﬂrr eur sont assimilées la possibilité de
participer a la croissance de I'employeur munérer des personnes pour les services
gu’elles rendent & un émetteur. En r enérale, les autorités en valeurs mobilieres
ou les agents responsables n’octrC) de dispenses comparables que dans un trés

petit nombre de cas. ‘Q/

4.2. Regroupement et Qésr anisation d’entreprises
1) Procédure Iég%g

Les autori n valeurs mobilieres et les agents responsables donnent une
interprétation de I'expression «procédure légale» et sont d’avis que la dispense de
prospectus e a l'article 2.11 du réglement s’applique a tous les placements des
titres d’ @etteur qui font partie de la procédure et sont nécessaires pour réaliser
'opérgddassans égard au moment ou il a lieu.

La dispense de prospectus prévue a larticle 2.11 s’applique aux placements

ctués a l'occasion d’une fusion, d’'un regroupement, d’'une réorganisation ou d’un
rangement a la condition d’étre effectués «conformément & une procédure légale».
Les autorités en valeurs mobilieres et les agents responsables sont d’avis que la
formule s’entend d’'une procédure conforme a la loi d’un territoire du Canada ou d’'un
territoire étranger en vertu de laquelle les entités intéressées ont été constituées ou
créées et existent ou en vertu de laquelle I'opération est effectuée. Cela comprend, par
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exemple, un arrangement conclu conformément a la Loi sur les arrangements avec les
créanciers des compagnies (L.R.C. 1985, c. C-36).

2) Fusions triangulaires

Certaines lois sur les sociétés permettent ce qu'on appelle une fusion ou yn
regroupement «triangulaire», opération aux termes de laquelle 2 sociétés fusionne%@
se regroupent et leurs porteurs recoivent les titres d’'une société faisant partie du e
groupe que l'une d’entre elles. La dispense de prospectus prévue a larticle €2 du

reglement s’y applique puisque cet article concerne les placements @{fegtués a
I'occasion d’une fusion ou d’un regroupement conformément a une procé gale.

3) Actions échangeables ?\

Une opération selon une procédure prévue a larti .11 du reglement
concernant la dispense de prospectus peut faire appel a u ntage avec des actions
eéchangeables pour atteindre certains objectifs de planifi n fiscale. Par exemple,
lorsqu’une société étrangere cherche a acquérir une s&gteé canadienne selon un plan
d’arrangement, on peut faire appel a un montage a S actions échangeables pour
permettre aux actionnaires de la société canadi de recevoir, dans les faits, des
actions de la société étrangere tout en évitantQi nséquences fiscales défavorables
rattachées a I'’échange d’actions d’'une soge anadienne contre des actions d'une
société étrangere. Au lieu de recevoir dir, ent les actions de la société étrangere,
les actionnaires de la société canadi ecoivent plutét les actions d’'une société
canadienne qui, grace a divers mé es contractuels, comportent des modalités
financiéres et des droits de votge tiellement identiques a ceux des actions de la
société étrangére et permettent orteur de les échanger, au moment de son choix,
contre des actions de cette so@ .

Historiquement, | g&?ours a un montage avec des actions échangeables a
'occasion d’'une opératdw/effectuée conformément a une procédure légale a soulevé la
guestion de savoi dispense de l'article 2.11 était ouverte a tous les placements
nécessaires pou Q;Viser 'opération. Par exemple, dans le cas de I'acquisition selon un
plan d’arran t mentionnée ci-dessus, le recours a un montage avec des actions
echangeabl ut entrainer un décalage de plusieurs mois ou méme plusieurs années
e l'arrangement et la date a laquelle les actions de la société étrangere
s auprés des anciens actionnaires de la société acquise. En raison de ce
e, certains déposants se sont demandé si le placement des actions de la

gté étrangere lors de l'exercice des actions échangeables peut toujours étre
sidéré comme effectué «a l'occasion» de l'opération |égale et ont demandé une
Ispense pour lever cette incertitude.

Les autorités en valeurs mobilieres et les agents responsables sont d’avis que la
dispense relative a la procédure légale prévue a larticle 2.11 englobe tous les
placements nécessaires pour réaliser une opération avec actions échangeables faisant

intervenir une procédure prévue a cet article, méme dans le cas de placements
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effectués plusieurs mois ou années apres l'opération. Dans le cas de l'acquisition
mentionnée ci-dessus, la décision dinvestissement des actionnaires de la société
acquise au moment de l'arrangement représentait une décision d’échanger leurs
actions contre des actions de la société étrangere. Le placement de ces actions au
moment de I'exercice des actions échangeables ne suppose pas une nouvelle décision
d’'investissement, mais représente simplement la mise en ceuvre de la décision initiale.
Il n'est donc pas nécessaire d’obtenir une autre dispense dans ces circonstar&
lorsque I'opération originale a été réalisée sous le régime de cette dispense. Q

4.3. Acquisition d’actifs - nature des actifs a acquerir \\/

Lorsqu’il émet des titres, I'émetteur doit se conformer aux gt itions de la
|égislation sur les sociétés ou des autres lois applicables selon le\Quelles les titres
doivent étre émis a leur juste valeur. Dans le cas ou la contr ye des titres est en
nature et est constituée par exemple d’actifs ou d’avoirs miniegs, iyncombe a I'émetteur
et a son conseil d’administration d'établir la juste valeur a@ande des actifs ou des
avoirs miniers et de documenter le mode de calcul de Ig j valeur marchande. Dans
certaines situations, on peut également prendre en cgr\gge dans le calcul les liquidités
formant le fonds de roulement.

4.4. Titres émis en reglement d’'une det:@ntractée de bonne foi

Une dette contractée de bonne foi ne dette contractée a titre onéreux, selon
les modalités commerciales normale nt les parties prévoient, au moment ou elle
est contractée, qu’elle sera remboyse®ELn especes.

)

L’émetteur assujetti pe&cer des titres en reglement d’'une dette seulement
apres que la dette est devegu igible, ainsi que I'établit une facture, une demande de
remboursement ou un etﬁ)document écrit envoyé a I'émetteur et indiquant que la
dette est exigible. Un gle)eur ne peut se prévaloir de cette dispense pour garantir une
dette qui ne sera pas\tginte aprés I'’émission.

4.5. Offres Iqgues d’achat ou de rachat

1) O&%&)ubliques d’achat ou de rachat avec dispense
Q ur lapplication de la dispense relative aux offres publiques prévue a
I le 2.16 du réglement, I'expression «offre publique d’achat» comprend une offre
lique d’achat avec dispense et I'expression «offre publique de rachat» comprend
e offre publique de rachat avec dispense.
2) Offres comportant des actions échangeables
Les dispenses relatives aux offres publiques s’appliquent a tous les placements
nécessaires pour réaliser une offre publique d’achat ou de rachat qui fait appel a un
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montage avec des actions échangeables (de la maniere prévue a l'article 4.2), méme
guand les placements sont effectués plusieurs mois ou méme plusieurs années apres
la réalisation de I'offre publique.

4.6. Placement isolé

La dispense prévue a l'article 2.30 du réglement est limitée au placement, p 89
émetteur, de titres qu’il a émis. Elle est concue de telle sorte qu'on ne pui %’en
prévaloir que rarement et, notamment, pour placer des titres aupres de &Lieurs

souscripteurs. Q}\/

4.6.1. Produits titrisés a court terme §
1) Types de produits titrisés a court terme (lc/b

L’article 2.35.1 prévoit une dispense de prospectus Ebe placement de produits
titrisés a court terme. Ceux placés au Canada sor%ogﬁnéralement des billets de

trésorerie adossés a des actifs. y\

2) Définition de I'expression «portefeuille d’ ctﬁi)Q

L’expression «actifs générant des fl résorerie» figurant dans la définition de
«portefeuille d’actifs» s’entend d’obligati de créances hypothécaires, de baux, de
préts, de créances ou de redevances esquels un conduit détient une participation
directe ou indirecte ou sur lesquel Zient une sdreté réelle directe ou indirecte. Elle
ne renvoie pas a un titre ou ?:)nstrument grace auquel un conduit obtient une
participation indirecte dans d %ﬁfs générant des flux de trésorerie sous-jacents ou
une sdreté réelle indirecte,s/ceux-ci. Par exemple, le conduit peut conclure une
opération visant des a tie&)jans laquelle il achete un billet d’'une fiducie qui est
propriétaire d’'un portefeNil)e de créances hypothécaires, faisant ainsi I'acquisition d’une
participation indirect ns ce portefeuille ou d’'une sireté réelle indirecte dans celui-ci.
Dans un tel scénﬁ.ce sont les créances hypothécaires, et non les billets, qui sont les
«actifs généra flux de trésorerie».

3) In @l n entre les conditions et les notations

\our gue le conduit soit en mesure de se prévaloir de la dispense de prospectus
apMicable, le produit titrisé a court terme doit remplir certaines conditions en ce qui a
@a la notation, comme il est prévu aux sous-paragraphes i et ii du paragraphe a de
rticle 2.35.2. Le produit titrisé a court terme et le conduit qui I'émet doivent aussi
remplir d’autres conditions en matiére de soutien de liquidité, de rang de la série ou
catégorie et de composition du portefeuille d’actifs prévues aux sous-paragraphes iii
et iv du paragraphe a et aux paragraphes b et c de l'article 2.35.2.
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Les produits titrisés a court terme qui remplissent les conditions de la dispense
de prospectus relatives au soutien de liquidité, au rang de la série ou catégorie et a la
composition du portefeuille d’actifs ne respectent pas nécessairement les conditions
relatives aux notations, en particulier celle prévue au sous-paragraphe i du
paragraphe a de l'article 2.35.2, voulant que I'une des 2 notations soit dans la catégorie
la plus élevée. Chaque agence de notation possede sa méthode de notation et peut
exiger des caractéristiques allant au-dela de celles précisées dans la dispens %
prospectus pour que le produit titrisé a court terme obtienne une notation d@s\a
catégorie la plus élevée.

4) Fournisseur de liquidités @\/

La disposition B du sous-paragraphe iv du paragraphe a de I'a 2.35.2 prévoit
gue le fournisseur de liquidités doit étre une institution de dEPOt® réglementée ou
autorisée a exercer son activitt au Canada par le Bureaf&) surintendant des
institutions financieres (BSIF) ou par un ministere ou une a@é de réglementation du
Canada ou d'un territoire du Canada. En vertu de ce? Isposition, une banque
étrangere de I'annexe Il ou de l'annexe |l réglemenhé&I u autorisée a exercer son
activité au Canada par le BSIF peut étre fournisseur&N idités.

5) Exceptions relatives aux conventions su@sqiﬁuidités
Le paragraphe 2 de l'article 2.35.3

liquidités puisse dispenser le fournisse
créances défaillantes non couverte

faire en sorte qu’'une convention sur les
iquidités d’avancer des fonds a I'égard de
n rehaussement de crédit applicable. Pour
I'application du sous-paragraphe e paragraphe, nous nous attendons a ce que la
valeur totale des créances non ég?antes corresponde a la valeur comptable, a moins
gue la convention ne prévoiQ e autre méthode d’établissement de la valeur, par
exemple la valeur actualisé%u a valeur marchande.

6) Information a@)r — signification des mots «mettre raisonnablement a la
disposition»

L’articl
conformém

sous&l\

Cette obligation pourrait étre généralement satisfaite par I'affichage du document

un site Web maintenu par le conduit ou pour son compte. Si I'acces au site Web est
contrélé par un mot de passe, nous nous attendons a ce que ce dernier soit fourni
rapidement sur demande. En régle générale, nous ne nous opposons pas a ce que,
comme condition a l'acces au site Web, le souscripteur éventuel doive s’engager a

préserver la confidentialité des renseignements qui y figurent ou a ne pas donner
I'accés au site ni aux documents qui s’y trouvent a des tiers.

\&5.4 prévoit que chaque notice dinformation et rapport établi
'’Annexe 45-106A7 et a '’Annexe 45-106A8, respectivement, doit étre
lement & la disposition des autorités en valeurs mobilieres et des
rs de produits titrisés a court terme.
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4.7. Creéances hypothécaires

En Colombie-Britannique, en Alberta, au Manitoba, au Québec et en
Saskatchewan, la dispense de prospectus relative aux créances hypothécaires prévue
a larticle 2.36 du reglement exclut expressément les créances hypothécaires
syndiquées. Le paragraphe 1 de cet article définit la créance hypothécaire syndiquée.

La dispense relative aux créances hypothécaires ne s'applique pas au plzﬁé}nt

d’un titre qui garantit une créance hypothécaire au moyen d’une obligation, ga ou
non («débenture»), d’'un acte constitutif d’hypotheque ou d’une obligation siilgire. Elle
ne s’applique pas non plus au placement d’un titre représentatif d’une art dans

un portefeuille de créances hypothécaires, comme un certificat de& s avec flux
identiques émis par un émetteur de titres adossés a des créances. ?\

4.8. Emetteur a but non lucratif 0(1/

1)  Droit & la dispense ?‘
Cette dispense s’applique aux placements degNithes d’'un émetteur dont I'objet se
rattache exclusivement a I'éducation, a la bienfai , au secours mutuel, a la charité,

a la religion ou aux loisirs et qui est a but non
Pour s’en prévaloir, I'émetteur doit étre
plusieurs des objets énumeérés et employ;

afff (un «émetteur a but non lucratif»).
itué exclusivement en vue dun ou
fonds collectés en vue de ces objets.

L’émetteur qui a été const&é( exclusivement en vue de l'un des objets
enumeérés, mais dont la misgi (6; ange, de sorte que son activit¢ n'est plus
fondamentalement centrée sur jet, peut ne plus étre en mesure de se prévaloir de
cette dispense. Par exempl 2metteur constitué exclusivement en vue d'un objet
rattaché a I'’éducation qui acre une partie de plus en plus grande de son activité au
credit, méme s'il s'agit {e}redit en faveur d’'autres entités éducatives, peut ne pas étre
en mesure de s’en p ir. Il en irait de méme si I'une des missions de I'émetteur était
de fournir un mégayisMe de placement a ses membres. L'émetteur qui émet des titres
donnant droit 3 %videndes ne pourrait pas non plus se prévaloir de ces dispenses,
parce qu’au artie du bénéfice net de I'émetteur ne doit étre versée a un porteur.
En revanch@ s’agit de titres de créance et que I'émetteur accepte de rembourser le
principa@ ou sans intéréts, on ne considere pas que les porteurs touchent une
partie enéfice net de 'émetteur. Les titres de créance peuvent étre garantis ou non.

Les porteurs qui bénéficient d’'un traitement spécial parce qu’ils ont souscrit des

%ES ne recoivent généralement aucune partie du bénéfice net de I'émetteur. Dans ce
cas, le placement peut quand méme étre dispensé. Par exemple, I'émetteur a but non
lucratif qui exploite un terrain de golf et exempte les porteurs de droits d’entrée pendant
3 ans pourrait toujours se prévaloir de cette dispense, pourvu que toutes les conditions
soient remplies et que la dispense demeure ouverte dans le ou les territoires pertinents.
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Si, au moment du placement, les investisseurs ont droit aux actifs de I'émetteur
parce qu’ils peuvent recevoir une partie de son bénéfice net, la vente n’entre pas dans
cette dispense.

Au Québec, les émetteurs a but non lucratif peuvent continuer de se prévaloir de
la dispense prévue a l'article 3 de la Loi sur les valeurs mobiliéres. %

2) Signification de I'expression «aucune commission ou autre rémunération» Q

Conformément au sous-paragraphe b de l'article 2.38, «aucune cor%?smn ou
autre rémunération n’est versée pour le placement des titres». Cette dis?g. n vise a
garantir que personne n’est payé pour solliciter des souscripteurs. To ¥s, 'émetteur
peut payer ses avocats et ses comptables pour services rendus S le cadre du

placement. q(/b

PARTIES5 ANNEXES ?9
&

5.1. Déclaration de placement avec dispense y\

S
Qﬁar lui sous le régime de l'une des
e 6.1 du réglement est tenu de déposer
une déclaration de placement avec se dans un délai de 10 jours a compter du
placement. Si un preneur ferme es titres acquis en vertu de l'article 2.33 du
reglement, I'émetteur ou le pr ferme peut déposer la déclaration. S'il y a un
syndicat financier, le chef deA eut déposer la déclaration au nom du syndicat ou
chaque preneur ferme peyt\geposer une déclaration relative a la quote-part du
placement dont il était r@%able.

1) Obligation de dépot

L'émetteur qui a placé des titres
dispenses de prospectus énumérées a

La forme de d@ration requise est prévue a I’Annexe 45-106A1, Déclaration de
placement avec %pense dans tous les territoires, a l'exception de la Colombie-
Britannique. Poyry® territoire, la forme est prévue a '’Annexe 45-106A6, Déclaration de
placements Ispense en Colombie-Britannique.

@savoir s’il est tenu de déposer une déclaration dans un territoire donne,
I’éme@ ou le preneur ferme répondra aux questions suivantes:

?;s a) Un placement est-il effectué dans le territoire? S’il y a lieu, se reporter a la
¥(islation en valeurs mobilieres du territoire pour savoir quand un placement y est
effectuée.

b) Si un placement est effectué, de quelle dispense de prospectus I'émetteur
se prévaut-il pour le placement des titres?
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C) La dispense mentionnée au paragraphe b donne-t-elle lieu a une
obligation de déclaration? Les déclarations de placement avec dispense sont
obligatoires pour les placements effectués sous le régime des dispenses de prospectus
énuméreées a l'article 6.1 du reglement.

Un placement peut étre fait dans plus d’un territoire. Le cas échéant, 'émetteyr
est tenu de déposer une déclaration par territoire ou le placement a lieu au Can é
sauf en Colombie-Britannique. La déclaration doit énoncer tous les place@ S
effectués dans chacun de ces territoires.

Dans le cas d'un placement effectué en Colombie-Britannique \(s un ou

plusieurs autres territoires, I'émetteur est tenu de déposer ’Annexe 6A6 aupres
de la British Columbia Securities Commission et 'Annexe 45-106A\>dans les autres
territoires visés. q
2) Acceés a l'information dans les territoires autres que la{®ombie-Britannique

La législation en valeurs mobilieres de 'egrs provinces exige que
linformation déposée aupres de l'autorité en vale bilieres ou, selon le cas, de
'agent responsable soit mise a la disposition du c pendant les heures ouvrables,

sauf si l'autorité en valeurs mobiliéres ou I’age@ onsable juge:

a) gu’elle contient des rensei nts personnels ou de telle nature qu'il
vaut mieux, dans [lintérét des p es physiques concernées, ne pas la
communiquer, plutdt que respecter I% ipe de la mise a la disposition du public;

b) gu’il ne serait p‘ ntraire a lintérét du public d’en maintenir la
confidentialité (Alberta);

C) que I’accé%mormation risque de causer un préjudice grave (Québec).

' &tions ci-dessus de la législation en valeurs mobilieres, les
obilieres ou, selon le cas, les agents responsables ont établi que
a I'Appendice | de I'Annexe 45-106A1, Déclaration de placement
'«Appendice I») contient des renseignements personnels ou de telle
préférable de ne pas la communiquer, plutét que de respecter le principe
la disposition du public. En Alberta, 'agent responsable juge qu’il ne serait
traire a I'intérét du public de maintenir la confidentialité de I'information prévue a
ndice I. Au Québec, l'autorité en valeurs mobilieres jugeant que l'accés a cette
rmation risque de causer un préjudice grave, elle ne sera pas mise a la disposition

u public.

Selon les
autorités en val
I'information
avec dispe
nature g
de la N\

pa

3) Dépbts en Colombie-Britannique

En Colombie-Britannique, les émetteurs doivent déposer la déclaration prévue a
I’Annexe 45-106A6 et payer les droits y afférents au moyen des services électroniques
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de la British Columbia Securities Commission (BCSC e-services). Cette obligation ne
s’appligue qu’aux dépbts de la déclaration devant étre faits dans les dix jours du
placement. Elle ne s’applique pas au dépo6t annuel de la déclaration par les fonds
d’'investissement en vertu du paragraphe 2 de l'article 6.2 du réglement. On trouvera
des renseignements complémentaires dans le BC Instrument 13-502 Electronic Filing of
Reports of Exempt Distribution. %
N

5.2. Forme des notices d’offre pour la dispense pour placement au m
d’'une notice d’offre

Le réglement prévoit 2 formes de notice d’offre, I'une a I’Annex@AZ, pour

les émetteurs non admissibles, et I'autre a '’Annexe 45-106A3, pour | S émetteurs
admissibles (au sens du réglement). 9?*

Le formulaire de reconnaissance de risque prévu graphes 1l et?2de
l'article 2.9 du reglement est établi en la forme prévue a I’Anné 45-106A4.

5.3. Titres immobiliers r\o.)

Dans certains territoires, il existe de es difféerentes ou additionnelles
concernant l'information a fournir pour le p ent de titres immobiliers au moyen
d’'une notice d'offre. On se reportera a la 1€ on en valeurs mobiliéres des territoires
ou les titres sont placés. @

5.4. Forme de lareconnaissa e risque pour les placements de titres
auprés d’amis tres proches roches partenaires - Saskatchewan

En Saskatchewan, Qconnaissance de risque est aussi exigée en vertu du
paragraphe 1 de larticl %du reglement si la personne compte se prévaloir de la
dispense pour place@uprés des parents, amis et partenaires prévue a l'article 2.5
du reglement, lagueNg/ repose sur une relation d’ami tres proche ou de proche
partenaire. La r issance de risque prévue dans ces circonstances est établie en
la forme prevygeNa)Annexe 45-106A5.

55. F de reconnaissance de risque pour les placements de titres
aupre fnvestisseurs qualifiés qui sont des personnes physiques

La personne qui se prévaut de la dispense pour placement aupres
jpvestisseurs qualifiés prévue a l'article 2.3 du reglement et a l'article 73.3 de la Loi
sur les valeurs mobilieres de I'Ontario pour placer des titres auprés d’'une personne
physique doit obtenir delle un formulaire de reconnaissance de risque signé.
Conformément au paragraphe 7 de larticle 2.3 du reglement, cette obligation ne
s’applique pas a l'investisseur qualifié qui est une personne physique et qui respecte le
seuil le plus élevé pour étre considéré comme tel, soit qu’il est propriétaire d'actifs
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financiers de 5000 000 $, selon ce que prévoit le paragraphe j.1 de la définition de
I'expression «investisseur qualifié» de larticle 1.1 du réglement. La forme de la
reconnaissance de risque requise pour la dispense pour placement aupres
d’'investisseurs qualifiés est prévue a I’Annexe 45-106A9, Formulaire a l'intention des
investisseurs qualifiés qui sont des personnes physiques.
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PARTIE 6 REVENTE DE TITRES ACQUIS SOUS LE REGIME D'UNE
DISPENSE

6.1. Restrictions alarevente

Dans la plupart des territoires, les titres placés sous le régime d’'une dispense @
prospectus peuvent étre soumis a des restrictions au moment de la revente.
restrictions a la revente, ou a la «premiere opération visée», dépendent des p au
placement et de la dispense sous le régime de laquelle les titres ont été placespDans
certaines circonstances, il N’y a aucune restriction a la revente et les titres Wis dans
le cadre d’'un placement avec dispense sont librement négociables.

Les restrictions a la revente sont définies dans le Réglem&? 45-102 sur la
revente de titres (chapitre V-1.1, r. 20) (le «<Réglement 45-102» @s encadrés ont été
insérés dans le reglement pour donner des commentaires S}Jl/ies restrictions a la
revente, mais ce ne sont que des indications qui ne sauraien placer un examen des
dispositions applicables du Reéglement 45-102 pour ét&hiner les restrictions a la
revente qui s’appliquent, le cas échéant, aux titres en ?%39

Les restrictions a la revente operent en (&ion de l'opération faisant naitre
I'obligation de prospectus, & moins que certaffjes Yconditions ne soient remplies. Les
titres qui sont assujettis a de telles restricti ns des situations ou les conditions ne
peuvent étre remplies peuvent néanmoi e l'objet d'un placement sous le régime
d’'une dispense de prospectus prévu e reglement ou par d’autres textes de la
|égislation en valeurs mobilieres.

‘
PARTIE 7 TRANSITION Q@

7.1. Transition - AppN on des modifications IFRS

@ du reglement et de la présente instruction générale qui sont

Les modificg{i
entrées en vigu 1%"janvier 2011 ne s’appliquent qu’a la notice d’offre ou a la
modification notice d'offre d’'un émetteur qui contient ou integre par renvoi des

états financk e I'émetteur pour des périodes se rapportant a des exercices ouverts a
compter@ztte date.

A\

aQision 2015-PDG-0038, 2015-03-17
etin de I'’Autorité : 2015-04-30, Vol. 12 n° 17
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Modifications

Décision 2015-PDG-0043, 2015-03-24
Bulletin de I'Autorité: 2015-04-30, Vol. 12 n ° 17

Décision 2015-PDG-0169, 2015-10-26
Bulletin de I'Autorité: 2015-12-03, Vol. 12 n° 48 ,\%
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