INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 30 AVRIL 2016 AU 29 JUIN 2016

Derniere modification en vigueur le 30 avril 2016

INSTRUCTION GENERALE RELATIVE AU REGLEMENT 45-106 SUR LES
DISPENSES DE PROSPECTUS (b

PARTIE1 INTRODUCTION Q

Le Reglement 45-106 sur les dispenses de prospectus (chapitreé.l, r.21)
(le «réglement») prévoit i) des dispenses de l'obligation de prosp@s et ii) une
dispense de I'application des regles sur les offres publiques de racha}) e prévoit pas
de dispenses de l'obligation d’inscription a titre de courtier, nseiller ou de
gestionnaire de fonds d’investissement. Le Reglement 31-10?% les obligations et
dispenses d’inscription et les obligations continues S vpersonnes inscrites
(chapitre V-1.1, r. 10) (le «Reéglement 31-103») renferm$ertaines dispenses de

I'obligation d’inscription.

1.1. Objet Q
YV

La présente instruction générale vise aider a comprendre comment les

autorités provinciales et territoriales en v mobilieres et les agents responsables
interpretent ou appliquent certaines sitions du reglement. Elle donne des
explications sur diverses parties du régl&‘nent, des analyses a leur égard ainsi que des

exemples de leur application.

)

1.2. Tous les placementg gbes autres opérations visées assujettis a la
législation en valeurs m@iéres

opération visée sunds titres ou a tout placement de ceux-ci dans le territoire intéressé,

La Iégislation?n ;aleurs mobilieres du territoire intéressé s’applique a toute

sans égard au e I'émetteur des titres y soit ou non émetteur assujetti. De méme,
la définition pression «opération visée» (trade en anglais) dans la Iégislation en
valeurs Ukres comprend toute activité, publicité, sollicitation, conduite ou

négociafi isant directement ou indirectement la réalisation d’une opération visée. La
persq%a}qui se livre a ces activités ou a d’autres activités relatives a une opération
VisQ it se conformer & la législation en valeurs mobilieres de chaque territoire dans
@ '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
personne se trouvant en Alberta avec un souscripteur ou un acquéreur se trouvant en
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Colombie-Britannique peut étre considéré comme constituant un placement dans
les 2 territoires.

1.4. Autres dispenses

Outre celles prévues par le reglement, d’autres dispenses peuvent étre ouvertes
en vertu de la Iégislation en valeurs mobilieres de chaque territoire intéressé. '\Q)

1.5. Dispenses discréetionnaires (19
Outre les dispenses contenues dans le reglement et celles pr&MesS dans la
législation en valeurs mobilieres du territoire intéressé, l'autorité en ygeYrsS mobilieres

ou l'agent responsable dans chaque territoire a le pouvoir d’accordey des dispenses
discrétionnaires de I'obligation de prospectus. (19

1.6. Critere d’inscription en fonction de I'exercice de&J’3ctivité de courtier ou
de conseiller

La Iégislation en valeurs mobilieres prévoit I’inbcgation de la personne qui remplit
'une des conditions suivantes: (1/

e elle exerce l'activité de courtier; \\/
e elle exerce l'activité de congge 2~

e elle se présente comnﬁaz;;ant l'activité de courtier ou de conseiller;
e elle agit a titre de Q'Peur ferme;

e celleagita titr@ gestionnaire de fonds d’investissement.

Le Reglerqemy ¥31-103 prévoit les obligations d'inscription ainsi que certaines
dispenses de ligations.

Le tteurs qui se prévalent de dispenses de prospectus pour placer des titres
ou Iecsﬁgg s de placement dont ils retiennent les services pourraient étre tenus de

s'insCd. L’Instruction générale relative au Réglement 31-103 indique la facon dont
s@ique le critere d'inscription en fonction de I'exercice de I'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
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
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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 lIégitimement des titres sous le
régime d’'une autre dispense de prospectus que celle prévue a l'article 2.33; toutefois,
de telles opérations ne sauraient étre effectuées que si le courtier souscrit les tit%
dans l'intention de faire un investissement et non en vue de les placer. f\

Dans le cas ou un courtier souscrit des titres en effectuant une série ’oSbations
avec dispense afin de se soustraire a l'obligation de remettre un pr%ﬁtus, les
opérations seront considérées dans leur ensemble afin de déte \ r si elles
constituent un placement. Si une opération est effectivement un placigt indirect, un
prospectus visant la vente des titres sera requis, méme si chague~gtade de I'opération
pourrait par ailleurs étre effectuée sous le régime d’'une diqugde prospectus. La

structure de ces placements indirects n’est pas légitime en vigj reglement.

1.8. Personnes créées en vue de se prévaloir d%&dlspense (syndication)

Le paragraphe 5 de larticle 2.3, le @raphe 1 de larticle 2.4, les
paragraphes 3 et 3.0.1 de l'article 2.9 et le par e 2 de l'article 2.10 du reglement
interdisent expressément les syndications, Un¥placement de titres aupres dune
personne dépourvue d’'objet préexistant e Wst créée ou dont on se sert uniguement
pour souscrire, acqueérir ou détenir diiﬁ, dans le cadre de dispenses (un syndicat)
peut étre considéré comme un plac nt de titres auprés des personnes qui ont la
propriété veéritable ou le contrdle du %icat (les propriétaires).

Par exemple, une nou société comptant 15 actionnaires est créée pour
souscrire ou acquérir deg Wires d’'une valeur de 150 000 $ sous le régime d'une
dispense pour investis t dune somme minimale. Chacun de ses actionnaires
verse 10 000 $. Or, dgn telles circonstances, les actionnaires de la nouvelle société
investissent indire t 10 000 $ alors qu’en vertu des conditions de la dispense, ils
doivent investir #Qadun 150 000 $. La nouvelle société et ses actionnaires pourraient
donc étre te l@e se conformer aux conditions de la dispense pour investissement
d'une sommbl imale, a moins de se prévaloir d’'une autre dispense.

airement, on ne se préoccupera pas des questions reliées a la syndication

Si I’a?a&éreur des titres placés sous le régime d'une dispense est une société par

S, un syndicat, une société de personnes ou une autre entité qui préexiste et a un

t véritable autre que celui d’acquérir les titres. On abuse de ces dispenses lorsqu’on

ace indirectement des titres aupres des propriétaires alors qu’elles ne permettent pas

de placer des titres directement aupres de chaque propriétaire faisant partie du
syndicat.
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1.9. Responsabilité al’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 personne
qui s’en prévaut a la responsabilité de vérifier que les conditions sont satisfaites. I:'@
devrait conserver tous les documents nécessaires démontrant qu’elle s’est prevalbg
bon droit de la dispense. (1/

Certaines dispenses de prospectus sont ouvertes tant aux éme%s gu’'aux
porteurs vendeurs. Pour I'application du présent article, I'expression «ve r» désigne
la personne qui se prévaut d’'une dispense de prospectus, qu’ellesdai¥ émetteur ou
porteur vendeur.

2) Regles relatives a l'inscription (1/

Les courtiers et représentants inscrits ont des obl%'nons précises en vertu du
Reglement 31-103, notamment la connaissance du cli connaissance du produit et
I'évaluation de la convenance au client. Ces obligaf] appllquent aux titres négociés
sur un marché, placés au moyen d’'un prospect sous le régime d’'une dispense de
prospectus. lﬁl/

Le courtier ou le représentant in \weut participer a des placements sous le
régime de dispenses de prospectus dﬁ ses facons. Il peut agir pour le compte d’'un
vendeur dans le cadre d’'un place effectué sous le régime d'une dispense de
prospectus.

Dans les 2 cas, le co t(zﬂ)ou le représentant inscrit a non seulement I'obligation

d’établir si une dispense ospectus lui est ouverte, mais il doit aussi se conformer
aux conditions d’'inscripyQy. Par exemple, méme s’il a établi qu’'un souscripteur ou un
acquéreur est admi e a titre d'investisseur qualifié ou d’investisseur admissible, il

doit quand méme@ er si le placement lui convient.

3) Dispgn @fondées sur des criteres auxquels le souscripteur ou I'acquéreur doit
repondre

\&rtames dispenses de prospectus du reglement prévoient que le souscripteur
% guéreur de titres doit répondre a des criteres donnés ou avoir des relations de
@ ins types avec un administrateur, un membre de la haute direction, un fondateur
une personne participant au contréle de I'’émetteur, notamment:

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
placement au moyen d’'une notice doffre exigent dans certains territoires que le
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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 de
I'«investisseur admissible» de la dispense pour placement au moyen d’une notice
d’offre exigent dans certains territoires qu’il y ait une relation entre le souscripteur
I'acquereur et un administrateur, un membre de la haute direction, un fondateur uh@
personne participant au contrble de I'émetteur, comme celle de parent, d, tres
proche ou de proche partenaire.

Le vendeur qui place des titres sous le régime de ces dispense @a obtenir
certains renseignements du souscripteur ou de I'acquéreur afin d’éta%}l son revenu,
ses actifs ou sa relation respectent les conditions de la dispense. Cb

Les déclarations types incluses dans une conventio gl’souscription ou des
initiales en regard d’'une catégorie figurant a '’Annexe 45-10 , Formulaire a l'intention
des investisseurs qualifiés qui sont des personnes physiq ne seront suffisantes pour
le vendeur que s’il a pris les mesures raisonnables@ur vérifier les déclarations du
souscripteur ou de I'acquéreur.

4) Mesures raisonnables (1/

Les mesures qu'un vendeur \mettre en place afin de donner une
confirmation raisonnable que le sougcNpteur ou l'acquéreur satisfait aux conditions
d’'une dispense donnée sont décrite{pdessous. Le caractére raisonnable des mesures

prises sera fonction des faits S circonstances propres au souscripteur ou a
'acquéreur, au placement et a pense invoquée, notamment:

e lafacon dont eur a trouve le souscripteur ou I'acquéreur éventuel;

e la catég 'investisseur qualifié ou d’investisseur admissible a laquelle le
souscripteur ou 'cOy€reur considere appartenir;

o | tg/de relation que le souscripteur ou I'acquéreur considéere avoir et avec
quel admg teur, membre de la haute direction, fondateur ou personne participant au
contrﬁ émetteur;

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

e sila personne qui rencontre le souscripteur ou I'acquéreur, ou qui lui fournit
de l'information, est inscrite.

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
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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.

a) Comprendre les conditions de la dispense

Le vendeur devrait bien comprendre les conditions de la dispense invoqbq@
Nous entendons par la, notamment, la capacité de faire ce qui suit:

e Expliguer les conditions — Le vendeur doit étre en mesure @Ilquer au
souscripteur ou a l'acquéreur la signification des conditions, y com différence
entre les divers critéres ouvrant droit a la dispense.

Par exemple, on trouve dans la définition d«inv %eur gualifié» les
expressions «actifs financiers» et «actif net». Dans certains t ?tiffes, la dispense pour
placement au moyen d’'une notice d'offre utilise également ression «actif net» dans
la définition d'«investisseur admissible». Le vendeur devr tre en mesure d’expliquer
la signification de ces expressions et les dlfferences@?re les 2, notamment par une
description des actifs et passifs précis entrant dan cuI de chacun.

e Appliquer aux conditions les faits pre((lé se rapportant au souscripteur ou a
'acquéreur — Les expressions «ami trés pr ng» et «proche partenaire» utilisées dans
certaines dispenses sont difficiles a défipg Xeuvent avoir des significations différentes
pour plusieurs personnes. Les articles.Y ®t 2.8 donnent les principaux éléments requis
pour établir ces types de relations. 7\?& n‘avons pas fourni de critere de démarcation a
cette fin. Le vendeur devrait ﬁyr ndre les principaux éléments et étre en mesure

d’évaluer s’ils sont présents s la relation que le souscripteur ou l'acquéreur

considéere avoir. 0

b) Etablir des@itiques et procédures appropriées

aussi tenu de confirmer que toutes les personnes agissant pour
cadre d’'un placement comprennent les conditions a remplir pour se
pense, y compris tout salarié, membre de la direction, administrateur,
autre intermédiaire (inscrit ou non) qui participe a I'opération.

son compte d
prévaloir deyda

mandatai
O

\&)us nous attendons a ce que le vendeur ait mis en place des politiques et
paRdures visant a s’assurer que ces autres personnes comprennent la dispense
guée, qu’'elles sont en mesure de les décrire a un souscripteur ou a un acquéreur et
‘elles connaissent l'information et les documents a obtenir de ces derniers pour

confirmer qu'ils respectent les conditions de la dispense.

C) Veiller & ce que le souscripteur ou l'acquéreur respecte les conditions de
la dispense
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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
uniguement a un formulaire de souscription ou a un autre document portant simplement
la mention «Je suis investisseur qualifié» ou «Je suis un ami d’'un administrateur».

Le vendeur ne peut pas non plus se contenter de déclarations détaillées
souscripteur ou de l'acquéreur, ou d'initiales en regard d’'une catégorie de I'An
45-106A9, Formulaire a l'intention des investisseurs qualifiés qui sont des p @nes

physiques. Dans ces 2 cas, nous nous attendons a ce que le vendeur prenn€ gautres
mesures pour confirmer que la personne comprend la signification de ce q@e a signé
ou paraphé, et qu’'elle était sincere lorsqu’elle I'a fait. 0

Par exemple: g 5

e Dispenses fondées sur les critéres du revenu o tif — Pour évaluer si
un souscripteur ou un acquéreur est un investisseur fle ou un investisseur

admissible, nous nous attendons a ce que le vendeur le g %ﬂonne sSur son revenu net,
ses actifs financiers ou son actif net, ou s’'informe autr de sa situation financiére.

Le vendeur qui a des réserves a l'ég es réponses fournies devrait se
renseigner davantage. S’il a encore des dou il devrait demander a voir des
documents confirmant de maniere indépend@e les allégations faites.

e Dispenses fondées sur Ie&k@t‘ions — Dans le cas ou une dispense est
fondée sur I'existence d’'une relatio 2cise entre le souscripteur ou l'acquéreur et un
principal intéressé de I’émetteuq mme un parent, un «amis trés proche» ou un
«proche partenaire»), nous nw‘u‘? ttendons a ce que le vendeur pose des questions
visant a confirmer la naturezetfa durée de la relation. Il devrait en outre en obtenir
confirmation aupres de |, mistrateur, du membre de la haute direction, du fondateur
ou de la personne patrtic t au contrdle indiqué par le souscripteur ou I'acquéreur.

Par exemple yMans le cas ou le souscripteur ou I'acquéreur se considére comme
d’'un administrateur de I'émetteur, le vendeur pourrait lui demander
de I'administrateur et de décrire la nature de sa relation avec lui, et la
elle a commencé, et vérifier I'exactitude de linformation aupres de
ur. Sur le fondement de ces renseignements factuels, il pourra établir si le
eur ou l'acquéreur est un ami tres proche de I'administrateur pour I'application

d%dispense relative aux parents, amis et partenaires.
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.

Instruction générale 45-106 30 avril 2016 PAGE 7



INSTRUCTION GENERALE EN VIGUEUR DU 30 AVRIL 2016 AU 29 JUIN 2016

Le vendeur devrait établir s’il est nécessaire de faire signer ces documents par le
souscripteur ou l'acquéreur avant de placer des titres. Par exemple, si le souscripteur
ou l'acquéreur se considére comme un ami tres proche d'un administrateur de
I'émetteur, le vendeur pourrait lui demander de signer une déclaration indiquant le nom
de 'administrateur et exposant la nature de sa relation avec lui et la date a laquelle elle
a commence. Il pourrait aussi demander a I'administrateur de signer la déclaration qui
confirme leur relation. Dans d’autres cas, le vendeur peut établir que la signature @
souscripteur ou de l'acquéreur n’est pas nécessaire, par exemple lorsque des noteb\
réunion et des eéchanges de courriels peuvent servir a démontrer les VerlflcatIOI}i/

Le vendeur devrait conserver ces documents pour démontrer les m@es prises
pour vérifier si la dispense était ouverte. Certaines dispenses prévoient le vendeur
doit obtenir du souscripteur ou de l'acquéreur un formulaire de r aissance de
risque signé et le conserver 8 ans apres le placement. Il s’agit dy~déleé? de prescription
le plus long prévu par la législation en valeurs mobilieres dq( nada. Le vendeur
devrait tenir compte de la |égislation locale en la matiere fixer la période de

conservation des documents j Juges nécessaires.

Il devrait aussi se conformer aux obligations pré S par la législation provinciale

ou fédérale en matiére de protection des renseign personnels pour l'obtention et
la conservation des renseignements sur le SOUSgR r ou l'acquéreur.
1.10. Activités interdites \/

La législation en valeurs m ?~s de certains territoires interdit a toute
personne de faire certaines décla Ns a un acquéreur ou souscripteur de titres,
notamment de s’engager au su'ﬂe la valeur ou du prix futur des titres. Dans certains
territoires, ces dispositions isent également a une personne de faire une
déclaration gu’elle sait, wevrait savoir, fausse ou trompeuse. Ces interdictions
s’appliquent sans égardg t que I'opération visée ou le placement est effectué sous

mobilieres. E ut prendre la forme d’'une exagération, d’une insinuation ou d'une
ambiguité dgny tine déclaration verbale ou écrite au sujet d’'un fait important ou de tout
autre con@ ement trompeur relatif a un fait important.

le regime d’'une dlspegs
L’informa;;@ usse ou trompeuse est définie dans la legislation en valeurs

PA§ﬁé2 INTERPRETATION
%. Définitions

A moins d'étre définies dans le texte, les expressions employées dans le
reglement ont le sens qui leur est donné dans la législation en valeurs mobiliéres du
territoire intéressé ou dans le Reglement 14-101 sur les définitions (chapitre V-1.1, r. 3).
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Dans la définition de I'expression «actifs financiers», I'expression «contrat
d’assurance» s’entend au sens de la Iégislation visée a 'Annexe A du réglement dans
le territoire.

2.2. Membre de la haute direction («pouvoir de décision a I’égard des
grandes orientations»)

La définition de I'expression «membre de la haute direction» dans le ré t
est fondée sur la définition contenue dans le Reglement 51-102 sur les ophoa#ons
d’'information continue (chapitre V-1.1, r. 24) (le «<Reglement 51-102»).

Le paragraphe c de la définition de I'expression «membre de Ia@e direction»
vise les personnes physiques qui ne sont pas salariées de I’émetteup e ses filiales,
mais qui exercent un pouvoir de décision a I'égard des gr orientations de
'émetteur.

La définition vise quiconque exerce «un POUVOI Bbdécision a l'égard des
grandes orientations de I'émetteur». Les ACVM sont d'a§ que la personne physique
gui exerce «un pouvoir de décision a I'égard des %es orientations de I'émetteur»
est une personne qui, seule ou avec dautres, ﬁg’%‘hargée de formuler les grandes
orientations de I'émetteur et est suffisamment it de l'activité et des affaires de
I'émetteur pour étre en mesure de donner une ré?(fnse valable aux questions formulées
par les investisseurs au sujet de I’émette&}r\/

2.3. Administrateurs, membres haute direction et dirigeants
d’émetteurs non constitués en so€ietés par actions

L’'expression «admini t&aur» est définie dans le reglement et elle comprend,
dans le cas d'émetteursqnYn constitués en sociétés par actions, toute personne
physique qui exerce de tions analogues a celles de I'administrateur d’une société
par actions.

Lorsque ’é‘bession «dirigeant» est employée dans le reglement ou dans l'une
@émetteur non constitué en société par actions devrait se reporter aux
définitions nues dans la législation en valeurs mobilieres. Dans la plupart des
i |égislation en valeurs mobiliéres définit I'expression «dirigeant» d’une
mam% I inclut toute personne physique exercant des fonctions analogues a celles
d'ug diMyeant d’'une société par actions. Dans la plupart des territoires, les émetteurs
onstitués en sociétés par actions doivent donc déterminer quelles personnes
siques exercent des fonctions similaires a celles des administrateurs et dirigeants
des émetteurs constitués en sociétés par actions pour se conformer au reglement et a
ses annexes.

Par exemple, il peut étre important de déterminer qui exerce les fonctions
d’administrateur ou de membre de la haute direction lorsqu'une personne entend
effectuer un placement de titres de société en commandite en vertu d'une dispense
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comportant comme condition une relation avec un administrateur ou un membre de la
haute direction. Il faut que la personne puisse conclure que le souscripteur ou
'acquéreur a la relation nécessaire avec une personne physique qui exerce a I'égard de
la société en commandite des fonctions analogues a celles d’'un administrateur ou d’un
membre de la haute direction d’'une société par actions.

2.4. Fondateur
,\b

La définition de I'expression «fondateur» prévoit notamment qu’au m Q[ du
placement, il faut que la personne participe activement a l'activité de I'émgttddr. Par
conséquent, la personne qui prend l'initiative de fonder, de constituer ou g‘ rganiser
de maniére importante I'entreprise de I'émetteur au sens de la définitioQ, S qui cesse
par la suite de participer activement aux activités quotidiennes '‘émetteur ne
constituerait plus un «fondateur» pour I'application du régleme | qu'ait été son
degré de participation antérieure a l'activité de I'émetteur Gli/%uelle gue soit sa
participation actuelle dans I'émetteur. 0

2.5. Fonds d’'investissement i

©

En régle générale, n’entrerait pas dans la "\ion de «fonds d’investissement»
une fiducie ou une autre entité émettant des ti CQTH donnent au porteur le droit aux
flux de trésorerie nets générés par (i) unewentreprise sous-jacente appartenant a la
fiducie ou a l'autre entité, ou (ii) les biens ctifs appartenant a la fiducie ou a l'autre
entité. A titre d’exemples de fiducies o’u7§u'(’res entités qui ne sont pas comprises dans
la définition, on peut mentionner | MAMicies de revenu d’entreprise, les sociétés de
placement immobilier et les fiduciese%edevances.

2.6. Sociéeté du méme&gg, contrble et entité apparentée
1) Société du mém upe

L’article 1.§r~@lement contient des regles pour déterminer si des personnes
font partie du #g groupe pour l'application du réglement; ces regles peuvent étre
différentes d les contenues dans d’autres textes de la législation en valeurs

mobiliére&
2) &tr()le

Le reglement contient 2 notions de «contrdle». La premiere, prévue au
%fagraphe 1 de l'article 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 reglement, se trouve a l'article 1.4
du réglement. La raison justifiant ces 2 notions différentes est qu'il faut, pour les
dispenses pour placement auprées de salariés, de membres de la haute direction,
d’administrateurs et de consultants, une notion du contréle plus large que dans le reste
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du reglement pour tenir compte de I'émission de titres comme rémunération dans des
entreprises de formes tres variées.

2.7. Amitres proche

Pour l'application de la dispense pour I'émetteur fermé prévue a l'article 2.4 du
réglement et de la dispense relative aux parents, amis et partenaires prév
l'article 2.5 du réglement, un «ami trés proche» d’un administrateur, d’'un membr la
haute direction ou d'un fondateur d’'un émetteur, ou d'une personne parti Q au
contrble de celui-ci, est une personne physique qui connait assez bien l'ad ir(ﬂlfateur,
le membre de la haute direction, le fondateur ou la personne participant%ﬁntréle et
depuis assez longtemps pour étre en mesure d’apprécier ses capacité a loyauté et
obtenir de lui des renseignements sur le placement. L'expression «X\W™ trés proche»

peut comprendre un membre de la famille qui n’est pas expresseqzn mentionné dans
les dispenses, dans la mesure ou celui-ci satisfait aux critéres irﬁv s ci-dessus.

Les facteurs suivants sont pertinents pour évaluer Q personne physique est
un ami tres proche: %

a) la date depuis laquelle elle connait I’@istrateur, le membre de la haute
direction, le fondateur ou la personne participan% ontrole;

b) la nature de sa relation ay, Qﬂz{dministrateur, le membre de la haute
direction, le fondateur ou la personne pant au contrdle, notamment la fréquence
des contacts et la confiance accordée d’autres circonstances;

C) le nombre d'«amis(Mes proches» de lI'administrateur, du membre de la
haute direction, du fondateur la personne participant au contrdle aupres de qui
des titres ont été placés s@le régime de la dispense pour I'’émetteur fermé ou de la
dispense relative aux pa@ 7amis et partenaires.

Une persozSQwsique n’est pas un ami trés proche du seul fait qu'elle est:

a) 6@arent;

b un membre du méme club, de la méme organisation, de la méme
assoﬂ ou du méme groupe religieux;

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

<,

e) une simple connaissance;

un client ou un ancien client;

f) en relation par lintermédiaire de médias sociaux, comme Facebook,
Twitter ou LinkedIn.
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La relation entre la personne physique et 'administrateur, le membre de la haute
direction, le fondateur ou la personne participant au contréle doit étre directe. Par
exemple, la dispense n’est pas ouverte pour un ami trés proche d’'un ami trés proche
d’'un administrateur de I'’émetteur.

Une relation essentiellement fondée sur la participation a un forum Internet%
serait pas considérée comme une relation d’ami trés proche. f\

souscripteur répond aux criteres de la dispense. Se reporter a l'article 1. r obtenir
des indications sur la fagcon de vérifier et de documenter la qualité du s@ teur.

d

2.8. Proche partenaire g

Pour l'application de la dispense pour I'émetteur fer qgvue a l'article 2.4 du
reglement et de la dispense relative aux parents, a partenaires prévue a
l'article 2.5, un «proche partenaire» est une person r%‘smue qui a déja eu des
relations d'affaires suffisantes avec un admlnlstragb’@ membre de la haute direction

La personne qui se prévaut de la dispense a la responsabilité de véEifél,que le

ou un fondateur de I'émetteur, ou une personne p ant au contrdle de celui-ci, pour
étre en mesure d'apprécier ses capacités et% yauté et pour obtenir de lui des
renseignements sur le placement. \/

Les facteurs suivants sont pertin our évaluer si une personne physique est
un proche partenaire:

a) la date depuis laqu gle connait 'administrateur, le membre de la haute
direction, le fondateur ou la pe e participant au controle;

b) la nature tout lien d’affaires précis qu'elle entretient avec
'administrateur, le m de la haute direction, le fondateur ou la personne participant
au controle, nota . pour chaque relation, la date a laquelle elle a commencé, la

fréquence des tacts et la date a laquelle elle a pris fin, le cas échéant, ainsi que la
confiance ac dans d’autres circonstances;

c a nature et le nombre de ses activités professionnelles avec

'admin eur, le membre de la haute direction, le fondateur ou la personne participant

au gcomsdle, la période pendant laquelle elles ont été exercées ainsi que la nature et la
%/ es derniéres activités professionnelles exercées;

d)

le nombre de «proches partenaires» de I'administrateur, du membre de la
haute direction, du fondateur ou de la personne participant au controle aupres de qui
des titres ont été placés sous le régime de la dispense pour I'émetteur fermé ou de la
dispense relative aux parents, amis et partenaires.

Une personne physique n’est pas un proche partenaire du seul fait qu’elle est:
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a) un membre du méme club, de la méme organisation, de la méme
association ou du méme groupe religieux;

b) un collegue ou un collaborateur au lieu de travail;

C) un client ou un ancien client; Q)
d) une simple connaissance; (19
e) en relation par lintermédiaire de médias sociaux, com cebook,

Twitter ou LinkedIn. 0\

direction, le fondateur ou la personne participant au contrél étre directe. Par
exemple, les dispenses ne sont pas ouvertes pour un procke @drtenaire d’'un proche
partenaire d’'un administrateur de I'émetteur.

La relation entre la personne physique et 'administrateur, I@ bre de la haute

Une relation essentiellement fondée sur la pa»@o ion a un forum Internet ne
serait pas considérée comme une relation de proc% enaire.

La personne qui se prévaut de la dlspen la responsabilité de vérifier que le
souscripteur ou l'acquéreur répond aux res de la dispense. Se reporter a
l'article 1.9 pour obtenir des indication a fagon de vérifier et de documenter le
statut du souscripteur ou de Iacquere

2.9. Droitindirect Q

La définition d'«inyeNisseur qualifié» prévue a larticle 1.1 du reglement
comprend, au paragra “|a personne a I'égard de laquelle tous les titulaires de
droits, directs, |nd u véritables, sur cette personne sont des investisseurs
qualifiés. La |sp d’interprétation prévue a larticle 1.2 est nécessaire pour
confirmer le senssdeydroit indirect» en Colombie-Britannique.

PARTIE b\aSPENSES RELATIVES A LA COLLECTE DE CAPITAUX

3.1. émarchage

La section 1 de la partie 2 du reglement (Dispenses relatives a la collecte de
%itaux) n’interdit pas de faire appel a des personnes inscrites ou a des démarcheurs
ou d'utiliser la publicité sous une forme quelconque (par exemple, Internet, courriel,
publipostage, journaux ou revues) pour solliciter des souscripteurs ou des acquéreurs
dans le cadre de l'une ou lautre des dispenses. Toutefois, I'emploi de l'un de ces
moyens en vue de trouver des souscripteurs ou des acquéreurs dans le cadre de la
dispense pour I'émetteur fermé prévue a l'article 2.4 du reglement ou de la dispense
relative aux parents, amis et partenaires prévue a l'article 2.5 peut laisser présumer que
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la relation nécessaire pour se prévaloir de ces dispenses n’existe pas. Par exemple, si
un émetteur fait de la publicité ou paie a un tiers une commission, notamment une
commission d’intermédiaire, pour trouver des souscripteurs sous le régime de la
dispense relative aux parents, amis et partenaires, cela donne a entendre qu'il n'y a
peut-étre pas de relation proche entre les souscripteurs et I'’émetteur, et que celui-ci ne
peut donc se prévaloir de la dispense.

Par contre, le recours a un démarcheur par un émetteur fermé en vue de trobx@
un investisseur qualifié n'empécherait pas I'émetteur fermé de se prévalgi la
dispense pour I'émetteur fermé, dans la mesure ou toutes les autres condjti de la
dispense sont respectées. \

Toutes les activités de démarchage visant a trouver une cat' e particuliére
d’'investisseurs devraient clairement indiquer le type dlnvestls cherché et les
criteres que les investisseurs doivent satisfaire. Par exemp s les documents
imprimés utilisés dans la recherche d’investisseurs qu devraient indiquer

clairement et a un endroit bien en vue que seuls les inve eurs qualifiés devraient
répondre au démarchage.

3.2. Le démarchage - Ontario Q

Selon la position de la Commission desqéleurs mobilieres de I'Ontario, si un
émetteur engage un salarié qui a pour fondsW/premiere de démarcher activement des
membres du public pour vendre des de I'émetteur, I'émetteur et son salarié
exercent l'activité de vente de titres. ‘EAO tre, si I'émetteur et ses salariés sont jugés
exercer l'activité de vente de tltres,?Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
considere que tant 'émetteur g salariés sont des intermédiaires de marché. Il en
est ainsi sans égard au fait qué@wetteur et ses salariés se trouvent en Ontario et font
du démarchage auprés membres du public a I'extérieur de I'Ontario ou que
'émetteur et ses salarig rouvent a I'extérieur de I'Ontario et font du démarchage
auprés du public e io. Par conséquent, pour se conformer a la |égislation en
valeurs mobilieres és émetteurs et leurs salariés devraient étre inscrits dans la
catégorie d’insc @1 appropriée en Ontario.

ité

\reglement ne restreint pas l'utilisation de la publicité en vue de démarcher ou
de §rouVer des souscripteurs ou des acquéreurs. Toutefois, les émetteurs et les
éﬂrs vendeurs devraient tenir compte des autres dispositions de la |égislation en

urs mobilieres et des directives en valeurs mobilieres qui contiennent des
orientations, des limitations ou des interdictions relatives a la publicité visant a susciter
intérét pour un émetteur ou pour ses titres. Par exemple, les communications
publicitaires ou de marketing ne doivent pas contenir d’'information fausse ou trompeuse
et devraient étre conformes au dossier d'information public de I'émetteur.
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3.3.1. Documents publicitaires et documents de commercialisation en vertu de
la dispense pour placement au moyen d’'une notice d’offre

En Alberta, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Ecosse, en Ontario, au Québec
et en Saskatchewan, la notice d'offre établie conformément a la dispense pour
placement au moyen d’'une notice d’offre prévue au paragraphe 2.1 de l'article 2.9 du
reglement doit intégrer par renvoi les documents de commercialisation utilisés pour@
placement effectué sous le régime de cette dispense. Conformément au paragra
de larticle 2.9 du réglement, I'émetteur doit signer une attestation qui |nd|q
notice d’offre ne contient aucune information fausse ou trompeuse. Les dogu ts de
commercialisation étant intégrés par renvoi dans la notice d’offre, il doit va%a ce que
information incluse dans les documents de commercialisation ne C nnent pas
d’'information fausse ou trompeuse.

Dans ces territoires, I'’émetteur ou la personne '@lte qui utilise des
documents de commercialisation dans le cadre d’'un placem ‘ngéctué sous le régime
de la dispense pour placement au moyen d’'une notice d’ doit les examiner pour
confirmer qu’ils sont cohérents avec le document de pl%ment et quils sont justes,
equilibrés et ni faux ni trompeurs. Par ailleurs, ces ritoires s’attendent a ce que
'émetteur ou la personne inscrite détermine declaratlons faites dans les
documents de commercialisation renvoient adéﬁ@ment a de l'information servant a
les étayer. Ainsi, lorsque des indices de référencgssont utilisés a des fins comparatives,
’émetteur ou la personne inscrite devrait € r s’ils sont pertinents et comparables a
l'investissement visé et confirmer que I&ments de commercialisation répondent
aux critéres suivants:

a) ils expliquent adéq@ezent les différences entre l'indice de référence et
l'investissement; (b

b) ils font meni e la source de l'indice de référence et précisent la date a
laquelle I'information es

s'il Q% ilIs mettent en garde les souscripteurs contre le fait que le
rendement pa st pas nécessairement représentatif des résultats futurs.

ur qU| établit une notice d’offre conformément a I’Annexe 45-106A2,
de I'émetteur non admissible doit également se conformer aux obligations
a lI'information prospective, qui sont décrites dans les instructions A.12 et B.14
tte annexe. Il ne peut diffuser d’information prospective que si celle-ci est exposée
% la notice d’offre. Par ailleurs, cette information doit respecter certaines obligations
vues par le Reéglement 51-102 sur les obligations d'information continue
(chapitre V-1.1, r. 24), lesquelles s’appliquent également aux documents de
commercialisation utilisés dans le cadre d'un placement effectué sous le régime de la
dispense pour placement au moyen d’une notice d’offre.

Notice
relati
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Dans ces territoires, I'émetteur ou la personne inscrite qui entend se fier aux
documents de commercialisation établis par un tiers, comme le rapport d’'un analyste
qui note un titre ou le compare aux titres d'autres émetteurs, devrait évaluer les
documents pour confirmer que l'information contenue est juste, pondérée et qu'elle
n’est ni fausse ni trompeuse. Par exemple, si le rapport a été payé par I'émetteur ou s'l
y a d'autres liens entre l'analyste et I'émetteur, il serait inapproprié de le qualifier
d’«indépendant». Le rapport devrait mettre en évidence les frais payés ainsi que @
liens entre I'analyste et 'émetteur. L’émetteur ou la personne inscrite ne devrait
fier aux documents de commercialisation établis par un tiers sans les exa de
facon indépendante avant de les utiliser.

La personne inscrite doit connaitre les autres indications des A s:oncernant
'examen et l'utilisation des documents de commercialisation ainsi utilisation de
ceux établis par des tiers. Cb

3.4. Restrictions sur les commissions, notamment Ie@to.lﬂmissions
d’'intermédiaire

Les restrictions suivantes s’appliquent a I’égar@certaines dispenses prévues
par le reglement: Q

1) aucune commission, notamment a une commission d’'intermédiaire, ne
peut étre versée aux administrateurs, d|r| ou fondateurs de I'émetteur ou a une
personne participant au contréle de cel %& 'occasion d’'un placement sous le régime
de la dispense pour I'émetteur fermé la dispense relative aux parents, amis et
partenaires, sauf a I'occasion d’un ment aupres d’'un investisseur qualifié sous le
régime de la dispense pour I’ém@u fermé;

2) au Nunavut t Mans les Territoires du Nord-Ouest, seul un courtier inscrit
peut recevoir une com , Y compris une commission d’intermédiaire, a I'occasion
d’'un placement aup souscripteur ou d’'un acquéreur résidant dans I'un de ces
territoires sous le r @ de la dispense pour placement au moyen d’une notice d'offre.

3.4.1. Plan&lnvestlssement

1) D@uelles circonstances l'administrateur du plan agit-il «pour le compte de
I'émegt

L'article 2.2 du reglement prévoit une dispense de prospectus pour les
ements effectués par un fiduciaire, un dépositaire ou un administrateur agissant
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.
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2) Description des principales caractéristiques des titres

Depuis le 28 septembre 2009, la dispense pour un plan de réinvestissement
prévue au paragraphe 5 de l'article 2.2 du réglement prévoit I'obligation pour I'émetteur
ou le mandataire de fournir aux participants une description des principales
caractéristiqgues des titres faisant l'objet d'un placement en vertu dun plan de
réinvestissement s’ils sont d’'une catégorie ou d’'une série différente de celle des tit
auxquels le dividende ou la distribution est attribuable. L'émetteur ou le mandatair
a déja un plan de réinvestissement peut s’acquitter de cette obligation de di @tes
facons. Si les participants ont signé une convention établissant le plan ué;;u un
exemplaire d'une telle convention qui contient cette information, I’én‘%ur ou le
mandataire n'a pas a prendre d’autres mesures a I'égard des patrticipan \a tuels. (Les
futurs participants devraient recevoir le méme type d’information amgéde faire leur
premiere opération visée sur des titres en vertu du plan.) Cb

Si les participants n'ont jamais recu cette information, I’ ’ngtfeur ou le mandataire
peut fournir I'information exigée ou lI'adresse d’un site Web tyi)a contient dans d’autres
documents envoyés aux porteurs de cette catégorie de ti%, par exemple la circulaire
de sollicitation de procurations. \@

3) Paiement des intéréts (19

Il est possible de se prévaloir de la nse prévue a l'article 2.2 du reglement
pour placer les intéréts payables sur ebentures et les titres analogues dans
Qdistri

d’autres titres de I'émetteur. Les mq{s bution versé[e] sur le bénéfice [...] ou
d’autres sources» englobent les inté?a ayables sur les débentures.

3.5. Investisseur qualifié ‘bg

1) Personnes physig@critéres financiers

Une perso ysique est un «investisseur qualifié» pour I'application du
reglement si elle\yepdnd a l'un des 4 criteres prévus a la définition d’«investisseur

qualifié», a lé .1 du reglement :
eAle critere des actifs financiers de 1 000 000 $ prévu au paragraphe j;
Q\’ le critere des actifs financiers de 5 000 000 $ prévu au paragraphe j.1;
e le critere du revenu net prévu au paragraphe k;
e e le critere de I'actif net prévu au paragraphe .

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 $.
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La quatrieme branche, soit le critére des actifs financiers de 5000 000 $, ne
traite pas les 2 conjoints comme une seule unité investissante. La personne physique
qui répond au critére des actifs financiers de 5 000 000 $ répond également aux criteres
de la définition de «client autorisé» du Réglement 31-103. Ce type de client peut
renoncer a I'application des obligations de connaissance du client et de convenance au
client qui incombent aux courtiers et aux conseillers inscrits en vertu du Réglement 31-
103. Conformément au paragraphe 7 de l'article 2.3 du réglement, I'émetteur qui pl
des titres sous le régime de la dispense pour placement aupres d’investisseurs quaﬁQ
aupres d'une personne physique qui répond au critere des actifs finan @ de
5000 000 $ prévu au paragraphe j.1 de la définition d'«investisseur qualifi€» %@t pas

tenu d'obtenir d’elle un formulaire de reconnaissance de risque signé la forme
prévue a I'’Annexe 45-106A9, Formulaire a I'intention des investisseurs g&QN¥s qui sont
des personnes physiques. 5

Pour l'application des criteres des actifs financiers prév@aux paragraphes j
etj.1, ces actifs sont, au sens du réglement, les espéc |§6 titres, les contrats
d’assurance, les dépots et les titres représentatifs d’'un dé ui ne constitue pas une
forme d’investissement assujettie a la législation en v rs mobilieres. Ces actifs
financiers sont généralement liquides ou assez fac!g&vt disponibles. La valeur de la
résidence personnelle du souscripteur ou de l'acqué n'entre pas dans le calcul des
actifs financiers. %

3
A~

Par comparaison, le critere de I'actif é@révu au paragraphe | désigne le total de
I'actif moins le total du passif du souscri \ou de I'acquéreur. Ainsi, pour I'application
du critére de l'actif net, le calcul du {oéaMdde l'actif inclurait la valeur de la résidence
personnelle du souscripteur ou de 7Yquéreur et celui du total du passif comprendrait
tout passif (comme une créance hécaire) lié a la résidence.

Si le revenu net combs &es conjoints n’est pas supérieur a 300 000 $, mais que
le revenu net de l'un d’ t supérieur a 200 000 $, seul ce dernier correspond a la
définition de l'investisse& gualifié.

2) Critéeres pr@2 personnes physiques

Les seNNWYfinanciers prévus par la définition d’«investisseur qualifié» sont des

criteres ” Les investisseurs qui ne satisfont pas a ces seuils financiers ne
répond s au paragraphe applicable de la définition d’«investisseur qualifié».
3 Propriété veritable d’actifs financiers

Q/ 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, ils
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peuvent donner lieu a des questionnements sur la propriété veéritable. Les facteurs
suivants sont une indication de la propriété véritable d’actifs financiers:

a) la possession réelle ou présumée d’un titre constatant la propriété de
I'actif financier;

b) le droit de recevoir le revenu produit par l'actif financier; Q)

C) le risque de perte de la valeur de l'actif financier; (19

d) la faculté de disposer de I'actif financier ou de le traiter a sa K

Par exemple, les titres détenus dans un REER autogéré dangNinAterét exclusif
d’'une personne physique sont la propriété véritable de celle-ci. radle générale, les
actifs financiers dans un REER de conjoint seraient égaleme S en compte pour

I'application du critere des actifs financiers de 1 000 000 § p¥vu au paragraphe |
puisqu’ils incluent les actifs financiers qui sont la propriét& Eritable du conjoint. Par
contre, les actifs financiers détenus dans un REER de coy®int ne seraient pas pris en
compte pour l'application du critere des actifs financ e 5000000 $ prévu par le
paragraphe j.1. Les actifs financiers détenus da 'GQ EER collectif ou la personne
physique ne peut acquérir les actifs finan;ﬁ ni en disposer directement ne
satisferaient pas a la condition de la propriété vg#table prévue dans I'un ou l'autre de
ces paragraphes.

4) Calcul de l'actif net de l'acquér gi est une personne physique

paragraphe | de la définition d@Qwéstisseur qualifié», il faut soustraire le passif total de
'acquéreur de son actif totaNLa#/aleur attribuée aux éléments d'actif devrait refléter de
fagon raisonnable leur j valeur estimative. L'impdt sur le revenu est considéré
comme un élément de sif si I'obligation de paiement est exigible au moment du
placement.

Pour le calcul de l'actif :ﬁeil'acquéreur selon le critere de l'actif net prévu au

4.1) Reconn@kce des risques par les investisseurs qui sont des personnes
physiques

ersonnes qui se prévalent de la dispense pour placement aupres
d’inves&seurs qualifiés prévue a l'article 2.3 du réglement et a l'article 73.3 de la Loi
s%s valeurs mobiliéeres de I'Ontario pour placer des titres aupres d’investisseurs
% ifiés qui sont des personnes physigues visés aux paragraphes j, k et | de la
inition de Il'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 syndicats
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sans personnalité morale, les organismes sans personnalité morale et les fiducies. De
plus, elle exclut les personnes physiques agissant en qualité de fiduciaire, d’exécuteur
testamentaire, d’administrateur successoral ou de tout autre représentant personnel ou
légal.

5) Etats financiers

L’actif net d’au moins 5000 000$ prévu au paragraphe m de la défirmg?
d’«investisseur qualifié», dans le cas d’'une entité autre qu’une personne physj est
établi selon «ses derniers états financiers». Ces états financiers spnt [£tablis
conformément aux principes comptables généralement reconnus. \e

6) Application des criteres

Les criteres financiers prévus a la définition d«quei%eur qualifié» sont
appliqués lors du placement. La personne n'est pas t e s’assurer que le
souscripteur ou l'acquéreur continue d’étre investisseur une fois le placement
effectué. %‘

7) Reconnaissance ou désignation comme «in ' ;eur gualifié»

Le paragraphe v de la définition d’«in@gtisseur qualifié», a larticle 1.1 du
reglement, prévoit qu'une personne peu\\?nander d’étre reconnue ou désignée
comme investisseur qualifié par I’autorith, aleurs mobilieres ou, sauf en Ontario et
au Québec, par I'agent responsable. utorités en valeurs mobiliéres et les agents
responsables n'ont pas établi de cr?es particuliers pour reconnaitre ou désigner des
demandeurs comme investissgssY qualifiés, car ils estiment que la définition
d’'«investisseur qualifié» engl facon générale tous les types de personnes qui
n’'ont pas besoin de la protegtiorf assurée par le prospectus. Aussi S'attendent-ils a ce
gue les demandes de re issance ou de désignation soient faites dans des cas tres
limités. Si une autorité leurs mobilieres ou un agent responsable le juge approprié
dans les circonstan jl peut subordonner la reconnaissance ou la désignation comme
investisseur quali des conditions, par exemple que la personne demande chaque
année le re ement de la reconnaissance ou de la désignation comme
investisseur qxMie

8) ¥ ation de la qualité d’investisseur qualifié
Les personnes qui se prévalent de la dispense pour placement aupres
% estisseurs qualifiés ont la responsabilité de vérifier si le souscripteur ou 'acquéreur
Y

ecte la définition d’«investisseur qualifié». Se reporter a l'article 1.9 pour savoir
comment faire la vérification et la documenter.
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3.6. Emetteur fermé
1) Signification de I'expression «public»

La question de savoir si une personne est un membre du public dépend des faits
de chaque cas particulier. Les tribunaux ont donné une interprétation tres large de la
notion de «public» dans le contexte du commerce des valeurs mobilieres et
répondra a la question de savoir si une personne fait partie du public en fonctio
faits particuliers de chaque cas, sur le fondement des criteres élaboré @' la
jurisprudence. La personne qui compte effectuer un placement de titres en se ghalant
de la dispense de prospectus pour I'émetteur fermé prévue au para e 2 de
l'article 2.4 du réglement auprés d’'une personne qui n'est pas énum §e aux sous-
paragraphes a a j de ce paragraphe doit veiller a ce que le placegé ne soit pas
effectué auprés du public. Cb

2) Signification des expressions «ami trés proche» et «p@h artenaire»

On trouvera aux articles 2.7 et 2.8 une analyse de | nification de ces

expressions. '\@

2.1) Signification de I'expression «titres de Créq/% non convertibles»

Le paragraphe b de la définition d’<®tteur fermé» assujettit les titres de cet
émetteur, a I'exception des titres de cré non convertibles, a plusieurs restrictions.
Les titres de créance non convertibl omt des titres de créance qui ne sont assortis
d’aucun droit ni obligation d'acqufsi, des titres de I'émetteur par conversion ou

échange. Q

3) Regroupements d’é@ s fermeés

Le placement de@es dans le cadre d'une fusion, d’'une réorganisation, d’'un
arrangement ou d’ utre procédure légale intéressant 2 émetteurs fermés auprés
des porteurs de L{i e ces émetteurs ne constitue pas un placement auprés du public
dans la mesur@ metteur en résultant est un émetteur fermé.

De, e, le placement de titres effectué par un émetteur fermé dans le cadre
d’une publique d’échange sur un autre émetteur fermé ne constitue pas un
plac aupres du public dans la mesure ou linitiateur reste un émetteur fermé au

te@ de I'offre publique.

Acquisition d’'un émetteur fermé

Les personnes se prévalant d'une dispense pour I'émetteur fermé en vertu du
reglement 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, plutét que de son actif, a un
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tiers qui acquiert la totalité des titres, on ne considérera pas qu'’il s’agit d'une vente au
public.

5) Perte de la qualité d’émetteur fermé

L'expression «émetteur fermé» est définie au paragraphe 1 de l'article 2.4 du
reglement. L'émetteur fermé peut placer des titres seulement auprés de person
énuméreées au paragraphe 2 de l'article 2.4. S'il place des titres aupres d’'une pers@@
non énumérée a ce paragraphe, méme sous le régime d’'une autre dispense, i era
plus émetteur fermé et ne pourra continuer a se prévaloir de la dispense de progpectus
pour I'émetteur fermé qui est prévue a ce paragraphe. Par exemple, I’ér%ur fermé
qui place des titres sous le régime de la dispense pour placement a yen d’'une
notice d’offre cesse d’étre émetteur ferme. 5

L'émetteur qui cesse d’étre émetteur fermé ne devien{r@ automatiquement
«émetteur assujetti». Il n’est simplement plus en mesure de s¢ p¥valoir de la dispense
pour I'émetteur fermé prévue au paragraphe 1 de lartic 4. 1l pourra cependant
continuer a se prévaloir d’autres dispenses pour place s titres, par exemple la
dispense de prospectus pour placement aupres de p@n s, amis et partenaires (sauf
en Ontario) et la dispense de prospectus po W ement auprés d’investisseurs
qualifiés. Toutefois, I'émetteur qui se prévaut bes dispenses de prospectus doit
déposer une déclaration de placement avec dispense auprés de l'autorité en valeurs
mobilieres ou de Il'agent responsable d haque territoire ou le placement est
effectué.

L’émetteur qui réalise une of&gtion de fermeture (par exemple, dans le cadre
d’une fusion par éviction ou d’u five publique d’achat suivie d’'une acquisition forcée
en vertu de la loi) peut se loir de la dispense pour I'émetteur fermé apres

'opération. 0
3.7. Parents,amiée@‘rtenaires

1) Nombre o@] cripteurs
Il ny de restriction quant au nombre de personnes auprés de qui I'émetteur
peut pla es titres sous le régime de la dispense relative aux parents, amis et

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

titr sﬁorés d’'un grand nombre de personnes sous le régime de cette dispense peut

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

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.
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3) Reconnaissance de risque — Saskatchewan

En vertu de l'article 2.6 du reglement, en Saskatchewan, il n’est pas possible de
se prévaloir de la dispense pour placement aupres de parents, amis et partenaires
prévue a larticle 2.5 du réglement pour un placement fondé sur une relation d’ami trées
proche ou de proche partenaire, a moins que le vendeur n’obtienne de I'acquéreur un
formulaire de reconnaissance de risque signé et le conserve 8 ans apres le pIacemerQ)

N

3.8. Notice d’'offre Q

1) Critéres d’admissibilité (lle-du-Prince-Edouard, Manitoba, Nunavut\%emtowes
du Nord-Ouest)

L'Tle-du-Prince-Edouard, le Manitoba, le Nunavut, les Ter Q du Nord-Ouest

et le Yukon imposent des criteres d’admissibilité aux person vestlssant sous le
régime de la dispense pour placement au moyen d’une ot e d'offre. Dans ces
territoires, le souscripteur doit étre un investisseur admi SI Ie codt d'acquisition

global pour lui est supérieur a 10 000 $.

Pour établir le colt d'acquisition globaI@ le souscripteur qui n’est pas
investisseur admissible, il faut inclure les paien\eT{ uturs qu'il sera obligé de faire. Le
produit qu’on peut obtenir a I'exercice de bons de¥ouscription ou d’autres droits, ou a la
conversion de titres convertibles, n’est rkoénsidéré comme faisant partie du co(t

d’acquisition global, a moins que le so eur ne soit légalement obligé d’exercer ou
de convertir les titres. Le colt d’acquisi global maximal de 10 000 $ est calculé par
placement.

Néanmoins, les titres pl@en méme temps ou a des dates rapprochées aupres
du méme souscripteur for, abituellement un placement unique. Par conséquent,
dans le calcul du coUlt d, sition global, tous ces titres placés par I'émetteur ou pour

son compte aupres d e souscripteur qui n’est pas un investisseur admissible sont
inclus. Il serait ino n pour un émetteur de chercher a se soustraire au plafond de
10 000 $ en divi e souscription de plus de 10 000 $ par un méme souscripteur en
plusieurs so @ons de 10 000 $ ou moins faites directement ou indirectement par le
méme sous ur

%& Ste diverses catégories d’investisseur admissible, notamment la personne
quia eu dans les années précedentes un revenu ou un bénéfice net avant impot de
$ ou qui possede un actif net de 400 000 $. Pour le calcul de l'actif net du
cripteur, il faut soustraire le passif total du souscripteur de son actif total. La valeur
tribuée aux éléments d'actif devrait refléter de facon 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’'un
conseiller en matiére d’admissibilité. Ce dernier est une personne inscrite comme
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courtier en placement (ou inscrite dans une catégorie équivalente de courtier de plein
exercice dans le territoire du souscripteur) qui est autorisée a donner des conseils a
I'égard du type de titres faisant I'objet du placement. Au Manitoba, certains avocats et
experts-comptables peuvent également agir comme conseillers en matiére
d’admissibilité.

Le courtier en placement inscrit donnant des conseils a un souscripteur dans @
circonstances devrait se conformer aux réegles sur la connaissance du client
convenance au client prévues dans la Iégislation en valeurs mobilieres applj @e et
dans les regles et politiques des OAR. Certains courtiers ont obtenu des dispehges des
regles concernant la connaissance du client et la convenance au client p gu’ils ne
donnent pas de conseils. L’évaluation de la convenance au client par urtiers ne
suffit pas pour qu’un souscripteur soit considéré comme un investisse issible.

1.1) Criteres d'admissibilit¢ et plafonds d’investissemeqb&lberta, Nouveau-
Brunswick, Nouvelle-Ecosse, Ontario, Québec et Saskatche@])

a)  Criteres d’admissibilité ?~

L’Alberta, le Nouveau-Brunswick, la e;e-Ecosse, I'Ontario, le Québec
et la Saskatchewan imposent des critéres d’a ibilité aux personnes investissant
sous le régime de la dispense pour placement au gtoyen d’une notice d'offre.

Les critéres pour devenir u@estisseur admissible sont essentiellement
les mémes que ceux dans les teyiNo¥es indiqués au paragraphe 1 ci-dessus.
Cependant, en Alberta, au Nouvea?%runswick, en Nouvelle-Ecosse, en Ontario, au
Québec et en Saskatchewan, il pigstépas possible d’étre un investisseur admissible en
raison de I'obtention de consei@n «conseiller en matiere d’admissibilité».

Il existe dj s catégories d’investisseur admissible, notamment la
personne qui a et a e ns les années précédentes un revenu ou un bénéfice net
avant impoét de 75 ou qui possede un actif net de 400 000 $. Pour le calcul de
'actif net du sougcN¢eur, il faut soustraire le passif total du souscripteur de son actif

total. La valeu%' uée aux éléments d’actif devrait refléter de fagcon raisonnable leur
juste valeu ative. L'impot sur le revenu est considéré comme un élément de
passif si | tion de paiement est exigible au moment du placement

\A Plafonds d'investissement pour les investisseurs admissibles et non

g@sibles gui sont des personnes physigues

Tant les investisseurs admissibles que les souscripteurs qui ne sont pas
admissibles comme tels (les «investisseurs non admissibles») qui sont des personnes
physiques sont assujettis a des plafonds d’investissement en vertu de la dispense pour
placement au moyen d'une notice doffre. Dans ces territoires, le plafond
d’'investissement pour les investisseurs non admissibles qui sont des personnes
physiques est de 10000 $, alors quil est de 30000$ pour les investisseurs
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admissibles qui sont des personnes physiques. Dans les 2 cas, les plafonds
d’'investissement s’appliquent a tous les titres acquis par le souscripteur sous le régime
de la dispense pour placement au moyen d’'une notice d’offre au cours des 12 mois
précédents.

Le souscripteur qui est une personne physique et un investisseur
admissible parce qu’il est investisseur qualifie ou une personne décrite dans@
dispense pour placement auprés de parents, amis et partenaires n’est cependanth\
assujetti a un plafond d’'investissement en vertu de cette dispense.

Le fait que des plafonds d’investissement aient été éta%pour les
investisseurs admissibles et non admissibles qui sont des personne siques ne
signifie pas que ces montants constituent des placements convena ans tous les
cas. La personne inscrite qui participe a une opération doit toujaurs/procéder a une
évaluation de la convenance pour déterminer si le montan\(j;%’investissement et
I'investissement en soi conviennent au souscripteur. Le montgnt #nvestir pourrait donc
étre moins éleveé pour le souscripteur. $

L'investisseur admissible peut excédg@ggfond d’'investissement de
30000 $ s'il recoit des conseils d'un gestionnaj portefeuille, d’un courtier en
placement ou d'un courtier sur le marché dis@é indiquant qu’il peut excéder ce
plafond et que linvestissement en soi lui coptient. Le cas échéant, le plafond
d’'investissement pour tous les titres acqui le souscripteur sous le régime de cette
dispense au cours des 12 mois précéder&e 100 000 $.

Pour déterminer le co cquisition pour un souscripteur assujetti aux
plafonds d’investissement, il fautgRcldre les paiements futurs qu’il sera tenu de faire. Le
produit que I'on peut obtenir a(g?.?cice de bons de souscription ou d’autres droits, ou a
la conversion de titres conwgutilstes, n'est pas considéré comme faisant partie du co(t
d’acquisition, a moins souscripteur ne soit Iégalement obligé d’exercer ou de
convertir les titres.

La per. e physique («particulier» ou individual) s’entend, dans certains
territoires, d’'une nne physique (natural person), et vise expressément a exclure
les sociétés onnes, les associations sans personnalité morale, les syndicats
sans persoqnNM¥ morale, les organismes sans personnalité morale et les fiducies. De
les personnes physiques agissant en qualité de fiduciaire, d’exécuteur
, d’administrateur successoral ou de tout autre représentant personnel ou

Q/s C) Situations ou les plafonds d’'investissement peuvent étre dépassés

Le fait que les plafonds d’investissement applicables aux investisseurs
admissibles qui sont des personnes physiques soient plus élevés que ceux pour les
investisseurs non admissibles qui sont des personnes physiques ne signifie pas que les
montants plus élevés conviendront a tous les investisseurs admissibles. Les conditions
de la dispense prévoient notamment que, pour pouvoir excéder le plafond
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d’investissement de 30 000 $, la personne inscrite doit déterminer si un investissement
supérieur a ce plafond convient au souscripteur. L’émetteur ne peut accepter de
souscription excédant 30 000 $ d’'un souscripteur que si la personne inscrite estime
gu’un tel investissement convient a ce dernier. Le cas échéant, la personne inscrite ne
pourrait pas non plus accepter d’instructions d’'un souscripteur visant a excéder le

plafond d’'investissement de 30 000 $.

d) Plafonds d’investissement qui_s’appliguent au cours d’une périodtt\@
12 mois

Les plafonds d’investissement pour les investisseurs admis%s et non
m

admissibles qui sont des personnes physiques s'appliguent a | ble des
investissements effectués par un souscripteur dans le cadre de pl nts faits par
différents émetteurs (ou de plusieurs placements fait par un mé shetteur) sous le
régime de la dispense pour placement au moyen d’une noti ffre au cours des

12 mois précédents, qui peut étre une année civile ou no pour le souscripteur
qui souhaite acquérir des titres d’'un émetteur sous le reg§e de la dispense pour
placement au moyen d’'une notice d’offre le 15 janvier, | tteur doit inclure dans le
calcul tous les investissements effectués par le sou &g r en vertu de cette dispense
depuis le 16 janvier de I'année précédente, Jusqu e de l'investissement proposé,
inclusivement.

Lors de chaque placement, 'émette W confirmer que le montant investi par le
souscripteur qui est une personne ph n'excéde pas le plafond applicable et
devrait prendre des mesures raisonnaldsYour ce faire. Cela exigera de I'’émetteur qu’il
comprenne d’abord si le souscripte un investisseur admissible ou non. Comme le
décrit l'article 1.9 ci-dessus, Il ait recueillir de l'information confirmant que le
souscripteur répond aux critg révus par la dispense, et discuter avec lui des
plafonds d’'investissement %s pliquent a lui.

Pour vérifier si u@)uscripteur respecte le plafond d’investissement applicable,
I'émetteur devrait o?njr de lui des déclarations appropriées confirmant qu’il n'a pas
dépasseé le plaf 'investissement applicable au cours de la période visée. Nous
serions préoc par un émetteur qui se contenterait de déclarations types d’'un
souscripteug S les vérifier. Par exemple, il pourrait recueillir de I'information sur les
autres in ements effectués sous le régime de la dispense pour placement au

e notice doffre au cours de la période de 12 mois précédant

moyen
I’invesAsement courant.

@Malgré les déclarations faites par le souscripteur dans les appendices au
mulaire de reconnaissance de risque, nous nous attendons a ce que I'émetteur soit
en mesure d’expliquer les mesures prises pour vérifier les déclarations faites par le
souscripteur. Nous sommes conscients que dans bon nombre de cas, une personne
inscrite peut agir a titre de mandataire pour le compte de I'émetteur dans ce processus.
Dans les 2 cas, les indications prévues a l'article 1.9 ci-dessus peuvent aussi étre
éclairantes.
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1.2) Role de la personne inscrite dans la prestation de conseils quant a la
convenance d’'un placement et dans les conflits d’intéréts

La personne inscrite qui participe a un placement de titres effectué sous le
régime d’'une dispense de prospectus doit non seulement établir qu’elle peut s’en
prévaloir, mais aussi se conformer a ses obligations, notamment la connaissance
client et du produit et I'évaluation de la convenance. Dans I'évaluation du ks&
d’'investissement qui conviendrait & un souscripteur en vertu de la dispe Q)our

placement au moyen d’une notice d’offre, la personne inscrite devrait tenir ¢o des
indications publiées par les ACVM sur les pratiques exemplaires relatives g==8valuation
de la convenance, notamment I'examen du degré de concentration des i issements

dans le portefeuille du client. 5

Le Reglement 31-103 sur les obligations et dispen&'inscription et les
obligations continues des personnes inscrites (chapitre V-{.1,W. 10) et linstruction
générale connexe prévoient un cadre qui exige que les pem‘b'les inscrites reperent et
traitent les conflits d’'intéréts importants pouvant avoir une?tidence sur leur capacité a
respecter leurs obligations réglementaires, notamment@v luation de la convenance.

Nous nous attendons a ce que la person??crite qui conseille un souscripteur
sur la convenance du placement d'un émetteur gdquel elle est reliée ou associée soit
consciente des conflits d’'intéréts important Wpourraient survenir dans ces situations,
et prenne les mesures appropriées po@s traiter et ainsi veiller a respecter ses
obligations réglementaires. Nous noQg endons par ailleurs a ce qu’elle démontre
gu’elle traite les conflits soit en Ies?w’t nt, soit en les gérant et en les déclarant de
facon appropriée pour respecteGO obligation d’agir avec honnéteté, bonne foi et

loyauté avec ses clients. 0.3
Nous nous atten ce que toutes les personnes inscrites connaissent les
autres indications publi par les ACVM sur les obligations des personnes inscrites a

'égard de la connai@nce du client et du produit, et de I'évaluation de la convenance,
et repérer et trait% conflits d’intéréts.

2) For notice d’offre

3 otice doffre peut prendre 2 formes différentes, prévues a
n&k 5-106A3, qui s’adresse aux émetteurs admissibles, et & I'Annexe 45-106A2,
ous les autres émetteurs. L’Annexe 45-106A3 oblige les émetteurs admissibles a
@ égrer par renvoi leur notice annuelle, leur rapport de gestion, leurs états financiers
nuels et certains documents d’'information continue subséquents prévus par le
Reglement 51-102.

I’An
p

L’émetteur admissible est un émetteur assujetti qui a déposé une notice annuelle

en vertu du Reglement 51-102 et qui a satisfait a toutes ses autres obligations
d’'information continue, notamment celles prévues par le Reéglement 51-102, le
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Réglement 43-101 sur I'information concernant les projets miniers (chapitre V-1.1, r. 15)
et le Réglement 51-101 sur I'information concernant les activités pétrolieres et gazieres
(chapitre V-1.1, r. 23). Selon le Reglement 51-102, les émetteurs émergents ne sont
pas tenus de déposer de notice annuelle. Toutefois, si un émetteur émergent veut
établir une notice d’offre selon I'’Annexe 45-106A3, il doit déposer volontairement une
notice annuelle en vertu du Réglement 51-102 de maniére a pouvoir l'intégrer dans sa

notice d’offre.
,\Q)

3) Date de l'attestation et signataires Q

L’émetteur doit veiller a ce que I'information fournie au souscripteur%ta jour et
ne contienne pas d’information fausse ou trompeuse. Par exemple, urvient un
changement important dans I'activité de 'émetteur apres la remise d tice d'offre a
un souscripteur éventuel, I'émetteur doit lui fournir une mise a jopg de/la notice d'offre
avant d’accepter le contrat de souscription des titres. La mise é(@de la notice d’offre
peut prendre la forme d’'une modification décrivant le chaggewent important, d’'une
nouvelle notice d’offre contenant de linformation a jou d’'une déclaration de
changement important, selon la formule que I’émetteur?’ge la mieux adaptée pour
informer efficacement les souscripteurs. \@

Quelle que soit la formule employée, la a jour doit contenir une nouvelle
attestation, signée et datée, conformément au pg§fagraphe 9, 10, 10.1, 10.2, 10.3, 11,
11.1, ou 12 de l'article 2.9 du reglement. \\/

On trouve diverses définitions gz)moteur» dans la législation provinciale et
territoriale en valeurs mobilieres en gueur dans les territoires représentés au sein des
ACVM. L’expression désigne geQéMlement une personne qui a pris linitiative de
fonder, de constituer ou de réquser de maniere importante I'entreprise de I'émetteur
ou qui a recu, a I’occasiog&g fondation, de la constitution ou d’'une réorganisation
importante de I'émetteu contrepartie supérieure a un certain niveau pour des
services ou des biens s 2. Au Québec, I'expression n’est pas définie dans la Loi
sur les valeurs mobi@.gs (chapitre V-1.1) et on en donne une interprétation large.

7

Selon |
contrepartie s

Slation en valeurs mobilieres, les personnes qui recoivent une

ment a titre de commission de placement ou en contrepartie d’'un

apport e e, mais qui ne participent pas autrement a la fondation, a la constitution

ou a organisation importante de I'émetteur, ne sont pas des promoteurs. Le

simp it de placer des titres ou de faciliter de quelque fagon le placement de titres ne

faitdas d’'une personne un promoteur sous le régime de la dispense pour placement au
en d’'une notice d’offre.

4) Contrepartie a conserver en fiducie
Le souscripteur a ou doit avoir le droit de résoudre sa souscription jusqu’a minuit

le deuxiéme jour ouvrable aprés la signature. Au cours de cette période, I'émetteur doit
prévoir la conservation de la contrepartie en fiducie pour le compte du souscripteur.
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Il appartient a 'émetteur de décider des dispositions a prendre pour conserver la
contrepartie recue du souscripteur. Il peut décider, par exemple, de conserver le
chéque du souscripteur, sans I'encaisser ni le déposer, jusqu’a I'expiration du délai de
résolution de 2 jours ouvrables.

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

5) Dépébt de la notice d'offre

mobilieres ou de I'agent responsable dans chaque territoire ou il effe n placement
de titres sous le régime d’une dispense pour placement au moyen@ notice d'offre. Il

L'émetteur est tenu de déposer la notice d'offre aupres de I’aut;\sen valeurs

doit la déposer au plus tard le 10° jour apres le placement. (1/
Si 'émetteur procede a des clotures multiples, il doit &gppser la notice d’offre au
plus tard le 10° jour aprés la premiére cl6ture. Une fois la e d'offre déposeée, il n'y a

pas lieu de la déposer de nouveau apres les autres clc@e a moins qu’elle n’ait été

mise a jour. Q

5.1) Dépbt des documents de commerC|aI|sat|

En Alberta, au Nouveau- Brunsww@ Nouvelle-Ecosse, en Ontario, au Québec
et en Saskatchewan, les documents ercialisation utilisés dans le cadre d'un
placement effectué sous le régime a dispense pour placement au moyen d’'une
notice d’offre doivent égalem tre déposés aupres des autorités en valeurs
mobilieres. Une fois deposes a pas lieu de les déposer de nouveau apres les
clétures subséquentes, a m r!au 'un changement n'y ait été apporté.

6) Droits des sousc@urs

Sauf si la L%?gron en valeurs mobilieres du territoire d’un souscripteur confere
a celui-ci un de résolution comparable, I'émetteur doit donner a chaque
souscripteu la notice d’'offre un droit contractuel de résolution du contrat de
souscripti | peut étre exercé par la transmission d’un avis a I'’émetteur au plus tard
a minui uxiéme jour ouvrable apres la signature du contrat.

A moins que la législation en valeurs mobiliéres du territoire d’un souscripteur ne

Q{ oie des sanctions civiles comparables, I'émetteur doit aussi donner au souscripteur
droit d’action contractuel pour le cas ou la notice d'offre contiendrait de I'information
fausse ou trompeuse. Le droit d’action doit étre ouvert au souscripteur sans égard au
fait qu'il s’est fié a cette information lorsqu’il a décidé de souscrire les titres. Il s’agit d’un
droit d’action analogue a celui que possede le souscripteur dans un placement effectué
au moyen d'un prospectus. Le souscripteur peut demander des dommages-intéréts ou
annulation du contrat. Pour annuler le contrat, il doit intenter son action dans
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les 180 jours apres la signature du contrat de souscription. Dans le cas des
dommages-intéréts, le délai est de 180 jours a compter du moment ou il a eu
connaissance de l'information fausse ou trompeuse, sous réserve d’'un délai maximal

de 3 ans a compter de la signature du contrat de souscription.
L’émetteur est tenu d’'indiquer dans la notice d’offre les droits d’action ouverts au

souscripteur, qu’il s’agisse de droits contractuels que I'émetteur consent pour %
prévaloir de la dispense ou de droits prévus par la Iégislation en valeurs mobiliéres. f\

7) Types de titres pouvant étre placés sous le régime de la disp erta
Nouveau-Brunswick, Nouvelle-Ecosse, Ontario, Québec et Saskatchewan é

En Alberta, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Ecosse, en O@, au Québec

et en Saskatchewan, certains types de titres ne peuvent étre pla < us le régime de
la dispense pour placement au moyen d’'une notice d’offre, ment des dérivés
visés et des produits de financement structurés. Cette in |on s’ajoute a celle
prévue au paragraphe 3.1 de l'article 2.9 sur le placemen prodwts titrisés a court
terme sous le régime de cette dispense.

Ces types de titres ont été exclus puisque | %se vise la collecte de capitaux
et non le placement de titres complexes ou n ux auprés de souscripteurs. Nous

aurions des réserves si des émetteurs se prévfdaient de ce type de dispense pour
placer des titres nouveaux ou complexes, r@e s’ils ne font pas partie des catégories
interdites.

8) Information continue (Albert uveau-Brunswick, Nouvelle-Ecosse, Ontario,
Québec et Saskatchewan) Q

u(-bunswick, en Ontario, au Québec et en Saskatchewan,
'émetteur non assujett pJémet des titres sous le régime de la dispense pour
placement au moyen d’ notice d’offre doit, pour chaque exercice, déposer aupres de
l'autorité en valeurs illeres ou lui transmettre, selon le cas, et mettre a la disposition
des souscripteur s les 120 jours suivant la fin de son exercice, des états financiers
annuels audit Nouvelle-Ecosse, I'émetteur n'est pas tenu de déposer ces
de l'autorité en valeurs mobilieres ou de lui transmettre; il doit
mettre a la disposition des souscripteurs ayant acquis des titres sous le

En Alberta, au Nouv

ﬁ Le tableau suivant indique les dates auxquelles les premiers états financiers
@ els audités de I'émetteur seraient exigibles, conformément aux paragraphes 17.4,
5 et 17.6, aprés le placement initial de titres sous le régime de la dispense pour
placement au moyen d'une notice doffre. Les exemples figurant dans le tableau
tiennent compte de la prolongation du délai de dépét prévue au paragraphe 17.7.

Les exemples supposent que la date de cléture de I'exercice de I'émetteur est le
31 décembre.
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Date de
constitution

Date du
placement
initial en vertu
du

paragraphe 2.1
de I'article 2.9

Date limite pour
les premiers états
financiers
annuels en vertu
des

paragraphes 17.4,
17.5et 17.6 de
I'article 2.9

Exercices inclus
dans les états
financiers
annuels

Notes

1% janvier 20X3

15 avril 20X7

14 juin 20X7

\%
&
RS

31 décembre 20X6
et 31 décembre
20X5

(

L'émetteur eff}ine

son placement Witial
sous le /e de la
dispeg ur

pl t au moyen
d’'und notice d'offre
évue au paragraphe
-1 de l'article 2.9
avant la date limite de
dépdt des états
financiers annuels, soit
le 30 avril 20X7.
Puisque le placement
a été effectué si pres
de la date limite,
I’émetteur peut tirer
parti de la prolongation
prévue au paragraphe
17.7 de l'article 2.9 et
faire le dépot le
14 juin 20X7.

1%janvier 20X7

©

>

/
K

15 avril 20X7

r?)b.a)/rn 20X8

31 décembre 20X7

L'émetteur effectue
son placement initial
sous le régime de la
dispense pour
placement au moyen
d’une notice d'offre
prévue au paragraphe
2.1 de l'article 2.9
avant la date limite de
dépdt des états
financiers annuels, soit
le 30 avril 20X7.
Cependant, puisque
son exercice n'est pas
terming, il ne serait
pas tenu de déposer
des états financiers
annuels avant le

30 avril 20X8 pour
I'exercice terminé le
31 décembre 20X7.
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Date de Date du Date limite pour Exercices inclus Notes
constitution placement les premiers états | dans les états

initial en vertu | financiers financiers

du annuels en vertu | annuels

paragraphe 2.1 | des

de I'article 2.9 | paragraphes 17.4,
17.5et 17.6 de
I'article 2.9

et 20X6 son placemengy I

sous le régim a
dispens%
place %\ u moyen
d nQtice d’offre
préWe au paragraphe
q%)l e l'article 2.9

rés la date limite de
(1’ dépot des états
0 financiers annuels en

20X7. La notice d’'offre

@ ; comprendrait déja les

1% janvier 20X3 | 15 juin 20X7 30 avril 20X8 31 décembre 20X7 | L'émetteur effecgmg
e § I

états financiers
annuels audités pour

‘.19 I'exercice terminé le

31 décembre 20X6.
Les états financiers

\\/ annuels audités
Q~ suivants devraient étre
A déposés au plus tard
le 30 avril 20X8 pour
?\ I'exercice terminé le

31 décembre 20X7.
er

L'obligation de dé gr ou de transmettre (selon le cas) des états financiers
annuels a lautorité ,enWaleurs mobilieres et de les mettre raisonnablement a la
disposition des so eurs continue de s’'appliquer chaque année apres le placement
initial conformé au paragraphe 2.1 de larticle 2.9 jusqu’a la premiére des dates
suivantes: 1) ou I'émetteur devient émetteur assujetti, et 2) celle ou il cesse

d’exercer g Ivités.
9) \rmation continue - Avis concernant certains événements clés (Nouveau-
BrugswWiek, Nouvelle-Ecosse et Ontario)

Outre les états financiers annuels audités et I'avis sur 'emploi du produit réuni en
vertu de la dispense pour placement au moyen d’'une notice d’offre, I'émetteur non
assujetti qui émet des titres sous le régime de cette dispense au Nouveau-Brunswick,
en Nouvelle-Ecosse et en Ontario doit également mettre a la disposition des
investisseurs, un avis concernant certains événements clés, dans les 10 jours suivant
'événement. Ces événements sont considérés comme des changements significatifs
dans les activités de I'émetteur dont les souscripteurs devraient étre avisés. Cette
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obligation s’ajoute a toute obligation semblable prévue par le droit des sociétés et
s’appligue également aux émetteurs non assujettis non constitués en personne morale,
comme les fiducies ou les sociétés de personnes.

Pour établir si son secteur d’activité¢ a changé, I'émetteur pourrait évaluer s'il
indiquerait, a '’Annexe 45-106A1, un secteur d’activité différent de celui qu'il a déja

indiqué. Q)
L’émetteur non assujetti doit continuer de fournir lavis concernantq,@ains
I

événements, s'il y a lieu, jusqu’a la premiére des dates suivantes: 1) celle Qu vient
émetteur assujetti, ou 2) celle ou il cesse d’exercer ses activités.

10) Signification de I'expression «mettre raisonnablement a la dispogam

En Alberta, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Ecosse %ntario, au Québec
et en Saskatchewan, les documents d’information seront co sf;jlfés comme avoir été
mis raisonnablement a la disposition de chaque porteur de&'bs acquis sous le régime
de la dispense pour placement au moyen d’'une notice d’ s'ils ont été envoyés par
la poste aux porteurs, ou si ceux-ci ont été avisés g{gyles documents pouvaient étre
consultés sur le site Web de I'émetteur ou un git eb auquel ont acces tous les
porteurs de titres acquis en vertu du paragr?@zl de larticle 2.9 de I'émetteur
(comme un site Web protégé par un mot de paspe). L'émetteur devrait prendre toutes
les mesures raisonnables pour permettre a&{@uscripteurs de recevoir ces documents

ou y accéder rapidement. &

3.9. Investissement d’une som inimale
1)  Panier de titres fbg

Il se peut que I'é r souhaite placer plusieurs types de valeurs émises par
lui, par exemple deg aMOns et des titres de créance, dans le cadre d'une seule
opération effectué %us le régime de la dispense pour investissement d’une somme
minimale. Pourys g)€ les actions et les titres de créance soient placés sous forme
d’unités qui r@w colt d'acquisition global d’au moins 150 000 $ payé comptant au

moment d ement, I'émetteur peut se prévaloir de la dispense, lorsqu’elle est
ouverte, e si le colt d’acquisition des actions et celui des titres de créance, pris
séparé , sont tous 2 inférieurs a 150 000 $.

Dispense non ouverte pour les placements auprés de personnes physiques ou
yndicats

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, dans

certains territoires, d’'une personne physique (natural person), et vise expressément a

exclure les sociétés de personnes, les associations sans personnalité morale, les
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syndicats sans personnalité morale, les organismes sans personnalité morale et les
fiducies. De plus, elle exclut les personnes physiques agissant en qualité de fiduciaire,
d’exécuteur testamentaire, d’administrateur successoral ou de tout autre représentant
personnel ou légal.

Le paragraphe 2 de larticle 2.10 interdit expressément ['utilisation de cette
dispense pour placer des titres auprés de personnes créées ou dont on
uniguement pour s’en prévaloir. Se reporter a I'article 1.8 pour en connaitre davar@
sur les dispositions interdisant la syndication.

3.10. Placement de droits — émetteur assujetti §

1) Placement offert & tous les porteurs au Canada

La dispense relative a un placement de droits ouverte arﬁn]lg etteurs assujettis
qui est prévue a l'article 2.1 du reglement est notamment s e a la condition que
I'émetteur ouvre le privilege de souscription de base, au ta, a chaque porteur de
titres de la catégorie de titres devant étre placés a l'e e des droits qui résident au
Canada, peu importe combien d’entre eux résident d?r\%n territoire intéresse.

2) Cours et juste valeur Q

le prix de souscription des titres qui n gocient pas sur un marché organisé doit
étre inférieur a leur juste valeur, sau etteur interdit & tous les initiés d’accroitre
leur quote-part dans le cadre du pla ent de droits ou au moyen d’'un engagement de
souscription. Si les titres ne s;@) ent pas sur un marché organisé et que I'émetteur

Le sous-paragraphe g du paragr 2 e Iartlcle 2.1 du réglement prévoit que
m

interdit a tous les initiés a s ard d’accroitre leur quote-part de titres, le prix de
souscription peut étre fixé\énlmporte qguel montant. En vertu de la rubrique 13 de
'’Annexe 45-106A15, ur doit expliquer dans la notice de placement de droits
comment la juste vgled/des titres a été établie. A cette fin, il peut obtenir une
attestation d'équité éme évaluation.

Pour I’@caﬂon de ce sous-paragraphe, les initiés seraient autorisés a
participe@ ment si le cours publié ou la juste valeur des titres devait s’établir en

deca du e souscription apres le dép6t de la notice de placement de droits.

dlspense relative a un placement de droits n’est pas destinée a permettre aux
et aux parties liées d’'accroitre leur quote-part dans I'émetteur, bien que nous
nnaissions qu’elle peut avoir cette conséquence. Les restrictions relatives au prix
nt 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 se
négocient sur un marché organisé visent notamment a empécher les initiés et les autres
parties liées de se servir de cette dispense pour prendre le contréle de I'émetteur.
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3) Engagement de souscription

Pour confirmer, comme il est prévu a la disposition ii du sous-paragraphe i du
paragraphe 3 de l'article 2.1 du reglement, que le garant de souscription a la capacité
financiére requise pour remplir les obligations de son engagement de souscription,
I'émetteur pourrait produire les documents suivants:

- un état de la valeur nette attesté par le garant de souscription f\Q)
- une lettre de crédit délivrée par une banque
- les derniers états financiers annuels audités du garant de sousgri;ﬁtbn.

adre d’'un
engagement de souscription peut se prévaloir de la dispense prévue b ticle 2.1.1 du
réglement. Or, nous serions préoccupés si un courtier ou uneba e personne se

Le courtier inscrit qui souscrit des titres de I'émetteur daniﬁx

prévalait de cette dispense dans les cas suivants: (1/
a) il ou elle agit a titre de preneur ferme a I'égard lacement;
b) il ou elle souscrit les titres en vue de Ieur@c ment.

Si les paragraphes a et b s’appliquent, urtier ou l'autre personne devrait
souscrire les titres sous le régime de la dispensgrévue a l'article 2.33 du réglement.
Se reporter a l'article 1.7 de la présente insWn générale.

4) Calcul du nombre de titres A

sous-paragraphe a du paragr 6 de l'article 2.1 du réglement, le personnel des
ACVM considere générale®t

a) Si: O

X = &)mbre ou la valeur des titres de la catégorie de titres qui doivent
étre ou ont étg¢@MS a I'exercice des droits dans le cadre de tous les placements de
droits effec% r 'émetteur sous le régime de la dispense au cours des 12 mois
précéden

Q y = le nombre maximal ou la valeur maximale des titres pouvant étre
é%a I'exercice des droits dans le cadre du placement de droits propose;

Pour calculer le nom Ede titres en circulation en application du
e

Q/ 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 & 1;
z
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b) si les titres convertibles pouvant étre acquis dans le cadre du placement
de droits proposé peuvent étre convertis dans les 12 mois suivant la date du placement,
'augmentation possible du nombre de titres en circulation, et particulierement la valeur
« Yy » du paragraphe a, devrait étre calculée comme s’il y avait eu conversion;

C) malgré le paragraphe b, si les titres convertibles sont des bons
souscription faisant partie d’une unité qui a une valeur minime ou nulle, Iaugment
possible du nombre de titres en circulation, et particulierement la valeur
paragraphe a, ne devrait pas étre calculée comme si le bon de souscrlpé |t ete
converti.

L’émetteur est notamment tenu, pour se prévaloir de la disﬁe, d’ouvrir le
privilege de souscription de base a chaque porteur de titres de la gQtégbrie de titres qui
doivent étre placés a I'exercice des droits, au prorata. Il est en@ que I'émetteur ne
peut placer une nouvelle catégorie de titres au moyen d’un pl nt de droits.

5) Fonds d’investissement ?*

A titre de rappel, larticle 9.1.1 du é'gLe ent 81-102 sur les fonds
d’'investissement (chapitre V-1.1, r. 39) interdj fonds d’investissement qui sont
assujettis a ce reglement d’émettre des bons ou droits de souscription.

3.11. Placement de droits — emette Qv'ec un lien minimal avec le Canada

Il peut étre difficile pour 'éme d’établir qui sont les propriétaires veéritables de
ses titres étant donné le syste dlinscription en compte de ceux-ci. Pour établir la
propriété veritable conformém la dispense prévue a l'article 2.1.2 du reglement, il

convient de suivre une pr&c&ure comparable a celle prévue par le Reglement 54-101
sur la communication a propriétaires véritables des titres d'un émetteur assujetti
(chapitre V-1.1, r. 29)Q0~@ut texte qui le remplace.
au sous-paragraphe a du paragraphe 1 de [larticle 2.1.2,
nombre de propriétaires véritables au Canada et le nombre de titres
gu’ils détie «a sa connaissance aprés une enquéte diligente». A notre avis,
'émetteu urrait généralement respecter cette obligation en se fiant aux dernieres
procédN de recherche de propriétaires véritables qu'il a effectuées pour faire
paryeM®les documents reliés aux procurations en vue d’'une assemblée d’actionnaires
au cours des 12 derniers mois, sauf sl a des raisons de croire qu’il ne
ecterait plus les criteres prévus a cet article. Par exemple, si, a l'issue des
océdures 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.
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PARTIE 4 AUTRES DISPENSES

4.1. Dispenses relatives aux salariés, membres de la haute direction,
administrateurs et consultants

Les fiduciaires, les dépositaires et les administrateurs exercant des activités
visées par la dispense de prospectus a larticle 2.27 du reglement qui consisten@
mettre en rapport acheteurs et vendeurs de titres devraient tenir comp S
dispositions du Reéglement 21-101 sur le fonctionnement du marché (chapi% 1.1,
r. 5) concernant les «marchés» et les «systemes de négociation paralléles».

Les dispenses relatives aux salariés, membres de la \e direction,
administrateurs et consultants ont pour objet de concilier les inté financiers de
I'émetteur et de ses salariés. Il est possible de s’en prévaloir, lorsgoyel®s sont ouvertes,
pour offrir aux salariés et aux personnes qui leur sont assiﬁgs la possibilité de
participer a la croissance de I'employeur et rémunérer des Sﬁo nes pour les services
gu’elles rendent & un émetteur. En regle générale, les i€s en valeurs mobilieres
ou les agents responsables n’octroient de dispenses cao%ﬁarables gue dans un tres

petit nombre de cas.
NO

4.2. Regroupement et réorganisation d’er@ises

1) Procédure légale \\/

Les autorités en valeurs m Tﬁ';es et les agents responsables donnent une
interprétation large de I'expression &o‘cédure légale» et sont d’avis que la dispense de
prospectus prévue a Iartlcle u reglement s’applique a tous les placements des
titres d'un émetteur qui fon e de la procédure et sont nécessaires pour réaliser
'opération, sans égard au @ent ou il a lieu.

La dispense spectus prévue a larticle 2.11 s’applique aux placements
effectués a l'occasy une fusion, d’'un regroupement, d’'une réorganisation ou d’'un
arrangement a ndition d'étre effectués «conformément a une procédure Iégale».
Les autorités @valeurs mobiliéres et les agents responsables sont d’avis que la
formule s’ d’'une procédure conforme a la loi d'un territoire du Canada ou d’un
territoire_ Qtf@Anger en vertu de laquelle les entités intéressées ont été constituées ou
cree s%‘existent ou en vertu de laquelle 'opération est effectuée. Cela comprend, par

pl&, un arrangement conclu conformément a la Loi sur les arrangements avec les

@ iers des compagnies (L.R.C. 1985, c. C-36).

Fusions triangulaires

Certaines lois sur les sociétés permettent ce qu'on appelle une fusion ou un
regroupement «triangulaire», opération aux termes de laquelle 2 sociétés fusionnent ou
se regroupent et leurs porteurs recoivent les titres d'une société faisant partie du méme
groupe que l'une d’entre elles. La dispense de prospectus prévue a larticle 2.11 du
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reglement s’y applique puisque cet article concerne les placements effectués a
I'occasion d’une fusion ou d’'un regroupement conformément a une procédure Iégale.

3) Actions échangeables

Une opération selon une procédure prévue a larticle 2.11 du reglement
concernant la dispense de prospectus peut faire appel a un montage avec des actic@
échangeables pour atteindre certains objectifs de planification fiscale. Par exerﬂg ,
lorsqu’une société étrangere cherche a acquérir une société canadienne selo lan
d’arrangement, on peut faire appel a un montage avec des actions échangeablgs pour
permettre aux actionnaires de la société canadienne de recevoir, dans aits, des
actions de la société étrangere tout en évitant les conséquences fiscal favorables
rattachées a I'échange d’actions d’'une société canadienne contre ctions d'une
société étrangere. Au lieu de recevoir directement les actions de ciété étrangere,
les actionnaires de la société canadienne recoivent plutét le ons d'une société
canadienne qui, grace a divers mécanismes contractuels, omibrtent des modalités
financiéres et des droits de vote essentiellement identiqueé ceux des actions de la
société étrangere et permettent au porteur de les échang?,“au moment de son choix,
contre des actions de cette sociéte. \@

Historiquement, le recours a un montae&vec des actions échangeables a
I'occasion d’'une opération effectuée conformémeg¥ a une procédure légale a soulevé la
guestion de savoir si la dispense de l'arti 11 était ouverte a tous les placements
nécessaires pour réaliser I'opération. Pa ple, dans le cas de l'acquisition selon un
plan d’arrangement mentionnée ci- deﬁ € recours a un montage avec des actions
échangeables peut entrainer un dé de plusieurs mois ou méme plusieurs années
entre la date de l'arrangement ate a laquelle les actions de la société étrangere
sont placées aupres des anci ctionnaires de la société acquise. En raison de ce
décalage, certains déposa sont demandé si le placement des actions de la
société étrangere lors Axercice des actions échangeables peut toujours étre
considéré comme effe «a l'occasion» de l'opération légale et ont demandé une
dispense pour lever Incertitude.

Les aut@? en valeurs mobilieres et les agents responsables sont d’avis que la
dispense r¢l a la procédure légale prévue a larticle 2.11 englobe tous les
placeme «Cessaires pour réaliser une opération avec actions échangeables faisant
interve e procédure prévue a cet article, méme dans le cas de placements
effe plusieurs mois ou années apres l'opération. Dans le cas de l'acquisition
jonnée ci-dessus, la décision d’investissement des actionnaires de la société
ise au moment de l'arrangement représentait une décision d’'échanger leurs
ions contre des actions de la société étrangére. 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 circonstances
lorsque I'opération originale a été réalisée sous le régime de cette dispense.
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4.3. Acquisition d’actifs - nature des actifs a acquérir

Lorsqu’il émet des titres, I'émetteur doit se conformer aux dispositions de la
|égislation sur les sociétés ou des autres lois applicables selon lesquelles les titres
doivent étre émis a leur juste valeur. Dans le cas ou la contrepartie des titres est en
nature et est constituée par exemple d’actifs ou d’avoirs miniers, il incombe a I'émetteur
et a son conseil d’'administration d'établir la juste valeur marchande des actifs ou cg?
avoirs miniers et de documenter le mode de calcul de la juste valeur marchande,
certaines situations, on peut également prendre en compte dans le calcul les )i ités
formant le fonds de roulement.

4.4. Titres émis en réglement d’une dette contractée de bonne@

Une dette contractée de bonne foi est une dette contracté k onéreux, selon
les modalités commerciales normales, et dont les parties prevo(%@au moment ou elle
est contractée, qu’elle sera remboursée en especes. 0

L'émetteur assujetti peut placer des titres en r‘glgrent d’'une dette seulement
aprés gue la dette est devenue exigible, ainsi que I’é@ une facture, une demande de
remboursement ou un autre document écrit eny; 'émetteur et indiquant que la
dette est exigible. Un émetteur ne peut se prevaﬂll e cette dispense pour garantir une
dette qui ne sera pas éteinte apres I emlssmn

4.5. Offres publiques d’achat ou&%'hat

1) Offres publiques d’achat ou defachat avec dispense

l'article 2.16 du reglemen xpression «offre publique d'achat» comprend une offre
publique d’achat avec @ se et I'expression «offre publique de rachat» comprend
une offre publique d@: t avec dispense.

2) Offres ¢ ant des actions échangeables

Pour [I'application @Qg)dispense relative aux offres publiques prévue a

Les iWpknses relatives aux offres publiques s’appliquent a tous les placements
nécessy our réaliser une offre publique d’achat ou de rachat qui fait appel & un
mont, vec des actions échangeables (de la maniére prévue a l'article 4.2), méme

s placements sont effectués plusieurs mois ou méme plusieurs années apres

quagd
@éﬁsaﬁon de I'offre publique.
4.6. Placementisolé
La dispense prévue a l'article 2.30 du réglement est limitée au placement, par un
émetteur, de titres qu’il a émis. Elle est concue de telle sorte qu'on ne puisse s’en

prévaloir que rarement et, notamment, pour placer des titres aupres de plusieurs
souscripteurs.
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4.6.1. Produits titrisés a court terme
1) Types de produits titrisés a court terme

L'article 2.35.1 prévoit une dispense de prospectus pour le placement de produits
titrisés a court terme. Ceux placés au Canada sont généralement des biIIeti\@
trésorerie adossés a des actifs.

2) Définition de I'expression «portefeuille d’actifs» (1/
S f

«portefeuille d’actifs» s’entend d’obligations, de créances hypothécawg®, de baux, de
préts, de créances ou de redevances dans lesquels un conduit dégt ne participation
directe ou indirecte ou sur lesquels il détient une sireté réelle d“? e ou indirecte. Elle
ne renvoie pas a un titre ou autre instrument grace au conduit obtient une
participation indirecte dans des actifs générant des flux sorerie sous-jacents ou
une sdreté réelle indirecte sur ceux-ci. Par exempl §~ nduit peut conclure une
opération visant des actifs dans laquelle il achége billet d’'une fiducie qui est

L’expression «actifs générant des flux de trésorerie» figurant dwﬁb éfinition de

propriétaire d’'un portefeuille de créances hypothé faisant ainsi I'acquisition d’'une
participation indirecte dans ce portefeuille ou d’% ﬂreté réelle indirecte dans celui-ci.
Dans un tel scénario, ce sont les créances h po caires, et non les billets, qui sont les
«actifs générant des flux de trésorerie».

3) Interaction entre les conditions g notations

Pour que le conduit soit e@™esure de se prévaloir de la dispense de prospectus
applicable, le produit titrisé a terme doit remplir certaines conditions en ce qui a
trait a la notation, comme ([l ™t prévu aux sous-paragraphes i et ii du paragraphe a de
l'article 2.35.2. Le prod sé a court terme et le conduit qui 'émet doivent aussi
remplir d'autres condjtiond en matiére de soutien de liquidité, de rang de la série ou
catégorie et de c ition du portefeuille d’actifs prévues aux sous-paragraphes iii
et iv du paragra t aux paragraphes b et c de l'article 2.35.2.

Les ts titrisés a court terme qui remplissent les conditions de la dispense
de pros S relatives au soutien de liquidité, au rang de la série ou catégorie et a la
compoq{NT du portefeuille d’actifs ne respectent pas nécessairement les conditions
relgti aux notations, en particulier celle prévue au sous-paragraphe i du
raphe a de l'article 2.35.2, voulant que I'une des 2 notations soit dans la catégorie
lus élevée. Chaque agence de notation posséde sa méthode de notation et peut
iger des caractéristiques allant au-dela de celles précisées dans la dispense de
prospectus pour que le produit titrisé a court terme obtienne une notation dans la
catégorie la plus élevée.
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4) Fournisseur de liquidités

La disposition B du sous-paragraphe iv du paragraphe a de l'article 2.35.2 prévoit
gue le fournisseur de liquidités doit étre une institution de dépdét réglementée ou
autorisée a exercer son activitt au Canada par le Bureau du surintendant des
institutions financieres (BSIF) ou par un ministere ou une autorité de réglementation du
Canada ou d'un territoire du Canada. En vertu de cette disposition, une ban(@

étrangere de I'annexe Il ou de l'annexe Ill réglementée ou autorisée a exercer
activité au Canada par le BSIF peut étre fournisseur de liquidités.

5) Exceptions relatives aux conventions sur les liquidités \e

Le paragraphe 2 de l'article 2.35.3 vise a faire en sorte qu’'une @entlon sur les
liquidités puisse dispenser le fournisseur de liquidités d’avancer d@f ds a I'égard de
créeances défaillantes non couvertes par un rehaussement de it applicable. Pour
I'application du sous-paragraphe a de ce paragraphe, nous nQus#dttendons a ce que la
valeur totale des créances non défaillantes corresponde a |&ygleur comptable, a moins
gue la convention ne prévoie une autre méthode d’éta ement de la valeur, par
exemple la valeur actualisée ou la valeur marchande. @

6) Information a fournir — signification de %ts «mettre raisonnablement a la
disposition» ?l/

L’article 2.35.4 prévoit que ch@ notice d'information et rapport établi
conformément a 'Annexe 45-106A7 Annexe 45-106A8, respectivement, doit étre
mis raisonnablement a la disposi?n, des autorités en valeurs mobilieres et des
souscripteurs de produits titrisés@o rt terme.

sur un site Web mainten e conduit ou pour son compte. Si I'accés au site Web est
contrélé par un mot d sse, nous nous attendons a ce que ce dernier soit fourni
rapidement sur de e. En régle générale, nous ne nous opposons pas a ce que,
comme conditio cces au site Web, le souscripteur éventuel doive s’engager a
préserver la ntialité des renseignements qui y figurent ou a ne pas donner
'acces au s te ux documents qui S’y trouvent a des tiers.

Cette obligation pourzit &re généralement satisfaite par I'affichage du document

4.7. Rg@ces hypothécaires

En Colombie-Britannique, en Alberta, au Manitoba, au Québec et en

atchewan, la dispense de prospectus relative aux créances hypothécaires prévue

l'article 2.36 du réglement 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 placement

d’'un titre qui garantit une créance hypothécaire au moyen d’'une obligation, garantie ou
non («débenture»), d’'un acte constitutif d’hypotheque ou d’une obligation similaire. Elle
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ne s’applique pas non plus au placement d’un titre représentatif d'une quote-part dans
un portefeuille de créances hypothécaires, comme un certificat de titres avec flux
identiqgues émis par un émetteur de titres adossés a des créances.

4.8. Emetteur a but non lucratif
1) Droit a la dispense Q)

Cette dispense s’appligue aux placements des titres d'un émetteur dont @t se
rattache exclusivement a I'éducation, a la bienfaisance, au secours mutuel, & la #harite,
a la religion ou aux loisirs et qui est a but non lucratif (un «émetteur a but@ucratif»).
Pour s’en prévaloir, I'émetteur doit étre constitué exclusivement gn\Wwe d'un ou
plusieurs des objets énumérés et employer les fonds collectés en vue es objets.

L’émetteur qui a été constitué exclusivement en v Cbe 'un des objets
enumeérés, mais dont la mission change, de sorte qlﬁs activité n’est plus
fondamentalement centrée sur cet objet, peut ne plus étre esure de se prévaloir de
cette dispense. Par exemple, I'émetteur constitué excluglivement en vue d’'un objet
rattaché a I'’éducation qui consacre une partie de plu %plus grande de son activité au
credit, méme s’il s’agit de crédit en faveur d’autre FMtés éducatives, peut ne pas étre
en mesure de s’en prévaloir. Il en irait de méme '%ne des missions de I'émetteur était
de fournir un mécanisme de placement a ses mefbres. L'émetteur qui émet des titres

donnant droit & des dividendes ne pourrali on plus se prévaloir de ces dispenses,
parce qu’aucune partie du bénéfice ne metteur ne doit étre versée a un porteur.
En revanche, s'il s’agit de titres de cré et que I'émetteur accepte de rembourser le

principal avec ou sans intéréts, on?e considere pas que les porteurs touchent une
partie du bénéfice net de I’émett% Les titres de créance peuvent étre garantis ou non.

go)

Les porteurs qui bé@ient d’'un traitement spécial parce qu’ils ont souscrit des
titres ne recoivent géene nt aucune partie du bénéfice net de I'émetteur. Dans ce
cas, le placement pe tﬁnd méme étre dispensé. Par exemple, I'émetteur a but non
lucratif qui exploite é\errain de golf et exempte les porteurs de droits d’entrée pendant

3 ans pourrait tQy se prévaloir de cette dispense, pourvu que toutes les conditions
soient rempli ue la dispense demeure ouverte dans le ou les territoires pertinents.

Si,(agymoment du placement, les investisseurs ont droit aux actifs de I'émetteur
parce QNS peuvent recevoir une partie de son bénéfice net, la vente n’entre pas dans
cet§ }pense.

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

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

Conformément au sous-paragraphe b de l'article 2.38, «aucune commission ou
autre rémunération n’est versée pour le placement des titres». Cette disposition vise a
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garantir que personne n’est payé pour solliciter des souscripteurs. Toutefois, 'émetteur
peut payer ses avocats et ses comptables pour services rendus dans le cadre du
placement.

PARTIES ANNEXES

5.1. Déclaration de placement avec dispense '\Q)
1) Obligation de dépot (19

L'émetteur qui a placé des titres émis par lui sous le régim @une des
dispenses de prospectus énumérées a l'article 6.1 du réglement es de déposer
une déclaration de placement avec dispense dans un délai de 10 jolys a compter du
placement. Si un preneur ferme place des titres acquis en ve e larticle 2.33 du
reglement, I'émetteur ou le preneur ferme peut déposer la aration. S’il y a un
syndicat financier, le chef de file peut déposer la déclaratio™yau nom du syndicat ou
chaque preneur ferme peut déposer une déclaration lve a la quote-part du
placement dont il était responsable. Q)

placement avec dispense dans tous les terrftdip¥s, a I'exception de la Colombie-
Britannique. Pour ce territoire, la forme est pgévue a I'’Annexe 45-106A6, Déclaration de
placement avec dispense en CoIombie-B@%ﬁﬁue.

La forme de déclaration requise est prév;ii@nnexe 45-106A1, Déclaration de
I

Pour savoir s’il est tenu de gepsser une déclaration dans un territoire donné,
I’émetteur ou le preneur ferme réEon a aux questions suivantes:

a) Un placement sf-])affectué dans le territoire? S'’il y a lieu, se reporter a la
législation en valeurs moRjliyes du territoire pour savoir quand un placement y est

effectué. O

Siu cément est effectué, de quelle dispense de prospectus I'émetteur
se prevaut il po Iacement des titres?

C) \G dispense mentionnée au paragraphe b donne-t-elle lieu a une
obllgatl déclaration? Les déclarations de placement avec dispense sont
obllgg% pour les placements effectués sous le régime des dispenses de prospectus

es a l'article 6.1 du réglement.

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

Dans le cas d'un placement effectué en Colombie-Britannique et dans un ou
plusieurs autres territoires, I'émetteur est tenu de déposer '’Annexe 45-106A6 aupres
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de la British Columbia Securities Commission et I'’Annexe 45-106A1 dans les autres
territoires visés.

2) Acceés a l'information dans les territoires autres que la Colombie-Britannique

La Ilégislation en valeurs mobilieres de plusieurs provinces exige que
linformation déposée aupres de l'autorité en valeurs mobilieres ou, selon le cas, @
I'agent responsable soit mise a la disposition du public pendant les heures ouvrab&g 7
sauf si l'autorité en valeurs mobiliéres ou I'agent responsable juge:

a) gu’elle contient des renseignements personnels ou de tel@lure qu'il
vaut mieux, dans lintérét des personnes physiques concernée e pas la
communiquer, plutdt que respecter le principe de la mise a la dispositi public;

b) guil ne serait pas contraire a lintérét du pl{a@d'en maintenir la
confidentialité (Alberta);

C) gue l'acces a l'information risque de causer LWéjudice grave (Québec).

autorités en valeurs mobilieres ou, selon le cas gents responsables ont établi que
linformation prévue a I'’Appendice | de 'Annexe{£5-106A1, Déclaration de placement
avec dispense (I'«Appendice I») contient nseignements personnels ou de telle
nature qu'il est préférable de ne paslac niquer, plutét que de respecter le principe
de la mise a la disposition du public. E% erta, 'agent responsable juge qu’il ne serait
pas contraire a l'intérét du public de enir la confidentialité de I'information prévue a
'Appendice I. Au Québec, l'autga¢ ®n valeurs mobilieres jugeant que l'acces a cette
information risque de causer u&judice grave, elle ne sera pas mise a la disposition

du public. 0

3) Dépobts en Colo Britannique

Selon les dispositions ci-dessus de la Iégigh on en valeurs mobilieres, les

En Colom@nnique, les émetteurs doivent déposer la déclaration prévue a
’Annexe 45-1 t payer les droits y afférents au moyen des services électroniques
de la Britis mbia Securities Commission (BCSC e-services). Cette obligation ne
s’appliqu ux dépdts de la déclaration devant étre faits dans les dix jours du
place ~tlle ne s’applique pas au depo6t annuel de la déclaration par les fonds
d’inve@ement en vertu du paragraphe 2 de l'article 6.2 du réglement. On trouvera

d nseignements complémentaires dans le BC Instrument 13-502 Electronic Filing of

orts of Exempt Distribution.
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5.2. Forme des notices d’offre pour la dispense pour placement au moyen
d’une notice d’offre

Le réglement prévoit 2 formes de notice d’offre, 'une a '’Annexe 45-106A2, pour
les émetteurs non admissibles, et I'autre a 'Annexe 45-106A3, pour les seuls émetteurs
admissibles (au sens du réglement).

Le formulaire de reconnaissance de risque prévu aux paragraphes 1, 2 et 2&\@
l'article 2.9 du reglement est établi en la forme prévue a ’Annexe 45-106A4.

En Alberta, au Nouveau-Brunswick, en Nouvelle-Ecosse, en Ontari
et en Saskatchewan, 'Annexe 45-106A4, prévue au paragraphe 2.1
renferme I’Appendice 1, Classification des investisseurs en vertu d ispense pour
placement au moyen d’une notice d’offre, qui concerne I'admissibjl{é e®s investisseurs
qui sont des personnes physiques, et 'Appendice 2, Plafonds dg tissement pour les
investisseurs en vertu de la dispense pour placement au moy n@dne notice d'offre, qui
concerne les plafonds d’investissement pour les investisseNs)qui sont des personnes

physiques.
NO

5.3. Titres immobiliers Q

Québec
rticle 2.9,

Dans certains territoires, il existe desq(égles différentes ou additionnelles
concernant l'information a fournir pour | Wement de titres immobiliers au moyen
d’'une notice d'offre. On se reportera é@g&slation en valeurs mobilieres des territoires
ou les titres sont placés. ?~

5.4. Forme de lareconnai @ce de risque pour les placements de titres
auprés d’amis tres proc$ de proches partenaires - Saskatchewan

En Saskatchew € reconnaissance de risque est aussi exigée en vertu du
paragraphe 1 de I'ayacle¥2.6 du réglement si la personne compte se prévaloir de la
dispense pour pla %t aupres des parents, amis et partenaires prévue a l'article 2.5
du reglement, lle repose sur une relation d’ami trés proche ou de proche
partenaire. L nnaissance de risque prévue dans ces circonstances est établie en
la forme p '\ba '’Annexe 45-106A5.

5.5. \&}me de reconnaissance de risque pour les placements de titres
a%és d’'investisseurs qualifiés qui sont des personnes physiques

Q/ La personne qui se prévaut 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 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
'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.

PARTIE 6 REVENTE DE TITRES ACQUIS SOUS LE REGIME D'UNE @
DISPENSE '\

6.1. Restrictions alarevente 5(1/

prospectus peuvent étre soumis a des restrictions au moment deYa revente. Les
restrictions a la revente, ou a la «premiére opération visée», dé ent des parties au
placement et de la dispense sous le régime de laquelle les titr nt été places. Dans
certaines circonstances, il n’y a aucune restriction a la revegt®\et les titres acquis dans
le cadre d’'un placement avec dispense sont librement né les.

Dans la plupart des territoires, les titres placés sous le régime S ispense de

Les restrictions a la revente sont définies K@ le Reglement 45-102 sur la
revente de titres (chapitre V-1.1, r. 20) (le «Reg 45-102»). Des encadrés ont été
insérés dans le réglement pour donner des ﬁentaires sur les restrictions a la
revente, mais ce ne sont que des |nd|cat|on e sauraient remplacer un examen des
dispositions applicables du Réglement pour déterminer les restrictions a la
revente qui s’appliquent, le cas échéant Q’tltres en cause.

Les restrictions a la revente%ﬁerent en fonction de l'opération faisant naitre
I'obligation de prospectus, a gue certaines conditions ne soient remplies. Les
titres qui sont assujettis a d gh@s restrictions dans des situations ou les conditions ne
peuvent étre remplies peL@t néanmoins faire I'objet d’'un placement sous le régime
d’'une dispense de pro@ s prévue par le reglement ou par d'autres textes de la
législation en valeur QL leres.

PARTIE 7 @éITION

Tr@ on - Application des modifications IFRS

s modifications du reglement et de la présente instruction générale qui sont

%s en vigueur le 1% janvier 2011 ne s’appliquent qu’a la notice d’offre ou a la

fication de la notice d'offre d’'un émetteur qui contient ou integre par renvoi des

ats financiers de I'émetteur pour des périodes se rapportant a des exercices ouverts a
compter de cette date.

Décision 2015-PDG-0038, 2015-03-17
Bulletin de I’Autorité : 2015-04-30, Vol. 12 n° 17
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Décision 2015-PDG-0043, 2015-03-24
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Décision 2015-PDG-0169, 2015-10-26 @
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