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Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilieres (les ACVM ou nous) mettent en ceuvre les modifications aux textes
suivants afin de mener a bien la premiéere étape de la phase 2 de leur projet visant a réduire le fardeau réglementaire
des émetteurs qui sont des fonds d’investissement :

le Réglement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus (le Réglement 41-101);

le Réglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de placement collectif
(le Réglement 81-101);

le Reglement 81-102 sur les fonds d'investissement (le Réglement 81-102);
le Réglement 81-106 sur I'information continue des fonds d'investissement (le Réglement 81-106);

le Réglement81-107 sur le comité d'examen indépendant des fonds d'investissement
(le Reglement 81-107);

ainsi que des modifications corrélatives aux reglements suivants :

le Réglement 13-101 sur le Systeme électronique de données, d'analyse et de recherche
(SEDARY);

le Réglement 13-102 sur les droits relatifs aux systemes de SEDAR et de la BDNI;

le Reglement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les obligations continues des
personnes inscrites (le Réglement 31-103);

le Reglement 45-106 sur les dispenses de prospectus;

de méme que des modifications aux instructions générales suivantes :

(0]

(0]

I'Instruction générale 11-202 relative a 'examen du prospectus dans plusieurs territoires;

I'Instruction générale relative au Reéglement 41-101 sur les obligations générales relatives au
prospectus (I'Instruction générale 41-101);

I'Instruction générale relative au Reglement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de
placement collectif (I'lnstruction générale 81-101);

I'Instruction générale relative au Reéglement 81-102 sur les organismes de placement collectif
(I'Instruction générale 81-102);

I'Instruction générale relative au Réglement 81-106 sur [Iinformation continue des fonds
d’'investissement (I'lnstruction générale 81-106);

I'Instruction générale relative au Réglement 81-107 sur le comité d’examen indépendant des fonds
d’investissement (I'Instruction générale 81-107);

(collectivement, les modifications).



Sous réserve des approbations ministérielles nécessaires, les modifications relatives aux volets 3 a 8 entreront en
vigueur le 5 janvier 2022, et celles relatives aux volets 1 et 2, le 6 janvier 2022. Une dispense de conformité a ces
deux derniers volets est accordée pour la période précédant le 6 septembre 2022. Se reporter a la section « Entrée
en vigueur et dispense » a la fin du présent avis.

Contexte

Les ACVM se sont fixé, parmi leurs priorités pour les périodes de 2016 a 2019 et de 2019 a 20222, de revoir le
fardeau réglementaire. Le but est de circonscrire les domaines qui profiteraient d’une réduction de tout fardeau
réglementaire indu et de simplifier ces obligations sans nuire a la protection des investisseurs ni a I'efficience des
marchés des capitaux.

Mars 2017 a marqué le lancement du projet ayant pour but de cerner les possibilités de réduction du fardeau
réglementaire des émetteurs qui sont des fonds d’investissement. Ce projet se déroule en deux phases.

Phase 1

Au cours de la phase 1, le personnel des ACVM a procédé a un examen exhaustif du régime d’'information actuel des
fonds d'investissement, évalué les éléments empruntés du régime d'information applicable aux émetteurs assujettis
qui ne sont pas des fonds d’investissement, recueilli des renseignements sur les réformes réglementaires pertinentes
effectuées par d'autres autorités de réglementation a l'international, et obtenu des commentaires d’intervenants. Il a
ainsi relevé les principaux domaines devant faire I'objet de propositions visant a réduire le fardeau réglementaire des
émetteurs qui sont des fonds d’investissement, tout en maintenant la protection des investisseurs et I'efficience des
marchés des capitaux. Le 24 mai 2018 a été publié I'Avis 81-329 du personnel des ACVM, Réduire le fardeau
réglementaire des émetteurs qui sont des fonds d'investissement, qui donnait un apergu des travaux réalisés par les
ACVM jusqu’a ce jour.

Phase 2

Durant la phase 2, le personnel des ACVM a établi I'ordre de priorité des domaines circonscrits lors de la phase 1,
s’est penché sur eux et a formulé des propositions a leur égard. Il a priorisé les projets de changements pouvant étre
mis en ceuvre dans un avenir rapproché et a moindre colt pour les intervenants, sans compromettre la protection
des investisseurs ni I'efficience des marchés. Le projet a ensuite été élargi au fardeau associé non seulement aux
obligations d’information, mais aussi a certains enjeux opérationnels. La phase 2 comporte plusieurs étapes.

Le 12 septembre 2019, les ACVM ont publié pour consultation des projets de modification (les projets de

modification) constituant la premiére étape de leur projet de réduction du fardeau réglementaire des émetteurs qui
sont des fonds d’'investissement, dont les objectifs étaient les suivants :

e éliminer l'information redondante dans des documents choisis;
o utiliser la technologie Web pour communiquer certains renseignements sur les fonds d’investissement;
e inscrire dans la réglementation des dispenses discrétionnaires couramment accordées;

e réduire au minimum le dépdt de documents pouvant contenir de linformation répétitive, comme les
formulaires de renseignements personnels.

D’autres propositions de réduction du fardeau réglementaire des émetteurs qui sont des fonds d’investissement
seront élaborées a moyen ou a long termes, puis publiées pour consultation dans le cadre d'étapes ultérieures de la
phase 2. Ces propositions aborderont ce qui suit :

e les obligations d’'information continue;

e les obligations relatives aux assemblées des porteurs et aux circulaires de sollicitation de procurations;

e les avis prescrits par reglement et les obligations de déclaration;

! https://Iwww.autorites-valeurs-mobilieres.ca/uploadedFiles/General/pdfs_fr/Plan_d'affaires_des_ACVM_2016-2019.pdf
2 https://lwww.autorites-valeurs-mobilieres.ca/uploadedFiles/General/pdfs_fr/Plan_daffaires_des_ACVM_2019-2022.pdf



e les dispositions du régime de prospectus;
e |es méthodes de communication avec les investisseurs.
Objet

Le personnel des ACVM a organisé les modifications en huit volets distincts, qui sont résumés ci-aprés. En réponse
aux commentaires regus lors de la publication pour consultation des projets de modification, il a apporté des
changements mineurs aux différents volets, qui sont résumés a I’Annexe A du présent avis. Des maodifications
rédactionnelles servant a moderniser le libellé des dispositions des projets de modification, y compris celui de
dispositions existantes et publiées, ont aussi été apportées. Les changements découlant de cet exercice sont
également jugés mineurs.

Volet un : regroupement du prospectus simplifié et de la notice annuelle

Actuellement, les OPC classiques qui procédent au placement permanent de leurs titres doivent déposer chaque
année auprés des autorités en valeurs mobiliéres un prospectus simplifié et une notice annuelle. Dans le cadre des
modifications, il est proposé d'abroger, pour I'organisme de placement collectif ('OPC) qui procéde au placement
permanent de ses titres, I'obligation de dép6t d’'une notice annuelle. En lieu et place, on y propose de remplacer le
Formulaire 81-101F1, Contenu d'un prospectus simplifi€, renommé Annexe 81-101A1 (Annexe 81-101A1), par une
toute nouvelle annexe intégrant certaines obligations prévues par le Formulaire 81-101F2, Contenu d’'une notice
annuelle, renommé Annexe 81-101A2 ('Annexe 81-101A2). Les modifications simplifient également la nouvelle
Annexe 81-101A1 en abrogeant, au cas par cas, les obligations qui sont difficiles a respecter sans étre significatives
pour les investisseurs, et en supprimant I'information qui est déja exigée dans d'autres documents réglementaires,
entre autres choses. L'abrogation de l'obligation de dépét d’'une notice annuelle et le déplacement d'obligations
prévues dans I’Annexe 81-101A2 vers 'Annexe 81-101A1 viennent éliminer I'obligation de déposer deux documents
d’information distincts (le prospectus simplifié et la notice annuelle) et la remplacent par celle d’en déposer un seul
(le prospectus simplifié).

Fonds d'investissement ne procédant pas au placement permanent de leurs titres

Le fonds d'investissement qui n'a pas obtenu le visa d'un prospectus dans les douze mois précédant la cloture de
son exercice doit déposer une notice annuelle conformément a l'article 9.2 du Réglement 81-106. Les modifications
lui permettent de se conformer & cette obligation par le dépét d'un document établi conformément a
I’Annexe 81-101A1 si les derniers titres qu'il a placés l'ont été au moyen d’un prospectus établi conformément a
celle-ci, et a [I'Annexe 41-101A2, Information & fournir dans le prospectus du fonds dinvestissement
('’Annexe 41-101A2) si les derniers titres qu'il a placés l'ont été au moyen d’un prospectus établi conformément a
celle-ci ou a 'Annexe 81-101A2. Les modifications prévoient certains changements devant étre apportés aux textes
prévus a ces annexes lorsqu'ils sont utilisés en pareille situation.

Volet deux : obligation pour I'émetteur qui est un fonds d’'investissement d’avoir un site Web désigné

Nous avons ajouté une partie 16.1 au Réglement 81-106 afin d'obliger les fonds d'investissement assujettis a
désigner un site Web admissible, appelé « site Web désigné », pour y afficher I'information réglementaire. En vertu
de l'article 16.1.2 du Réglement 81-106, pour étre admissible, ce site Web devra remplir deux conditions, a savoir : i)
étre accessible au public et ii) étre établi et maintenu par le fonds d'investissement ou pour son compte par son
gestionnaire ou une personne désignée par ce dernier, laquelle peut étre un tiers fournisseur de services, un membre
du méme groupe que le gestionnaire ou une personne ayant des liens avec lui. Cette obligation permettra
dorénavant aux fonds d'investissement de tirer parti de leurs sites Web pour réduire leur fardeau réglementaire tout
en améliorant I'acces des investisseurs a I'information.

Les modifications ont été organisées de fagon a réduire tout fardeau découlant de la création du concept de site Web
désigné en tenant compte de la facon dont les fonds d’'investissement structurent actuellement leurs sites Web. Elles
permettent ainsi aux fonds d’investissement assujettis d'afficher leur information réglementaire soit sur un site Web
autonome, soit sur celui d’'un autre fonds d’investissement géré par le méme gestionnaire (ou un membre du méme
groupe que lui ou une personne ayant des liens avec lui). Nous tenons a souligner que, dans tous les cas, le site
Web doit indiquer clairement et distinctement le fonds d’investissement auquel les documents et les renseignements
se rapportent.



Nous avons ajouté a I'Instruction générale 81-106 la partie 11 pour fournir aux fonds d'investissement et a leurs
gestionnaires des indications sur nos attentes quant a la maintenance d’un site Web désigné3. Entre autres, nous y
précisons que la supervision du site Web et de son contenu devrait étre prise en considération dans les systéemes de
conformité existants du fonds d’investissement et de son gestionnaire. Nous soulignons d’ailleurs qu’en vertu de
I'article 11.1 du Réglement 31-103, le gestionnaire de fonds d’investissement est tenu d’établir et de maintenir un
systeme de conformité.

Volet trois : inscription dans la réglementation des dispenses discrétionnaires accordées a I'égard des procédures de
notification et d'acces

Les madifications introduisent, dans les articles 12.2.1 a 12.2.6 du Réglement 81-106, des procédures de notification
et d'acces pour la sollicitation de procurations en vertu du paragraphe 2 de l'article 12.2 du Reglement 81-106 et de
l'article 2.7 du Réglement 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables des titres d’'un émetteur
assujetti (le Réglement 54-101), dans la foulée de la mise en ceuvre de telles procédures pour les émetteurs
assujettis qui ne sont pas des fonds d'investissement.

En 2012, les ACVM ont mis en ceuvre a lintention des émetteurs assujettis qui ne sont pas des fonds
d’investissement des modifications visant & améliorer le processus de communication avec les investisseurs en vue
du vote, processus par lequel des procurations et des instructions de vote sont sollicitées*. Ces modifications sont
entrées en vigueur en 20135, et lintroduction des procédures de notification et d’accés en constituait I'un des
principaux aspects. Ces procédures permettent de transmettre les documents reliés aux procurations en envoyant
aux porteurs inscrits ou aux porteurs véritables des titres, selon le cas, un avis contenant de I'information sommaire
sur ces documents et des instructions sur la fagon d'y accéder. Les modifications de 2013 s’appliquaient aux
sollicitations faites ou non par la direction®. Aprés avoir recu des commentaires recommandant d’autoriser les fonds
d’investissement a utiliser ces procédures, les ACVM ont décidé de se pencher sur la question a une date ultérieure’.

En 2016, les ACVM ont commencé a accorder des dispenses discrétionnaires de I'obligation, prévue au
sous-paragraphe a du paragraphe 2 de larticle 12.2 du Reéglement 81-106, de transmettre une circulaire de
sollicitation de procurations (un document établi conformément a I'’Annexe 51-102A5, Circulaire de sollicitation de
procurations), afin de permettre le recours aux procédures de notification et d'acces pour la sollicitation de
procurations par la direction d'un fonds d'investissement ou en son nom®. Ces dispenses discrétionnaires ont été
rédigées en fonction des procédures de notification et d’acces prévues aux articles 9.1.1 a 9.1.4 du Reglement
51-102 sur les obligations d'information continue (le Reéglement 51-102) et aux articles2.7.1 a 2.7.8 du
Reglement 54-101, avec les adaptations nécessaires pour les fonds d'investissement. Ainsi, elles placaient les
porteurs de fonds d'investissement dispensés dans une position semblable a celle des émetteurs assujettis qui ne
sont pas des fonds d'investissement, a I'égard des documents reliés aux procurations.

Les modifications inscrivent dans la réglementation ces dispenses discrétionnaires fréquemment accordées et
étendent la dispense aux sollicitations non faites par la direction, conformément aux procédures de notification et
d’accés visant les émetteurs assujettis qui ne sont pas des fonds d’investissement. Les modifications sont conformes
aux conditions des dispenses discrétionnaires récemment octroyées de méme qu'aux dispositions en la matiére du
Reéglement 51-102 et du Reglement 54-101. Elles n’ont aucune incidence sur I'obligation d’établir une circulaire de
sollicitation de procurations.

Volet quatre : réduction des obligations de dépdt de formulaires de renseignements personnels

Les modifications éliminent, dans le cas des émetteurs qui sont des fonds d'investissement, I'obligation de dépét d'un
formulaire de renseignements personnels prévue par le Réglement 41-101 et le Réglement 81-101 en ce qui

3 Ces indications sont conformes a celles actuellement fournies a l'article 4.6 de I'Instruction générale 81-106 et a l'article 6.11 de
I'Instruction générale 51-201 : Lignes directrices en matiére de communication d’information.

4 https:/Nlautorite.qc.ca/fileadmin/lautorite/reglementation/valeurs-mobilieres/54-101/2012-11-29/2012nov29-54-101-avis-publ-fr.pdf

5 https://lautorite.qc.ca/fileadmin/lautorite/reglementation/valeurs-mobilieres/54-101/2013-02-07/2013fev07-54-101-final-fr.pdf

5 Voir l'article 2.7.7 du Réglement 54-101 et I'Avis de publication des ACVM, Réglement modifiant le Réglement 54-101 sur la
communication avec les propriétaires véritables des titres d’'un émetteur assujetti, Modification de I'Instruction générale relative au
Reglement 54-101 sur la communication avec les propriétaires véritables des titres d’un émetteur assujetti, Reglement modifiant le
Reéglement 51-102 sur les obligations d'information continue, Modification de I'Instruction générale relative au Réglement 51-102 sur
les obligations d'information continue, publié au Bulletin de I'Autorité des marchés financiers du 29 novembre 2012, Vol. 9, n° 48,
page 1155. Cet avis indique que les dispositions du Réglement 51-102 relatives aux procédures de notification et d’accés
contiennent un concept équivalent.

7 https://lautorite.qc.ca/fileadmin/lautorite/reglementation/valeurs-mobilieres/54-101/2012-11-29/2012nov29-54-101-avis-publ-fr.pdf

8 In the Matter of Desjardins Investments Inc., Fiera Capital Corporation, IA Clarington Investments Inc., National Bank Investments
Inc., 8 septembre 2016.



concerne les personnes physiques inscrites et les personnes physiques autorisées qui ont déja déposé le formulaire
prévu a 'Annexe 33-109A4, Inscription d’'une personne physique et examen d'une personne physique autorisée.
Il n’y a donc plus lieu de fournir aux autorités en valeurs mobilieres des renseignements similaires a la fois dans ce
formulaire et dans le formulaire de renseignements personnels pour assurer la surveillance réglementaire de ces
personnes.

Les modifications ne nuisent pas a la protection des investisseurs, car I'information présentée aux autorités, que ce
soit au moment de la demande d'inscription ou de fagon continue, doit étre tenue a jour. En particulier, en vertu du
Reglement 33-109 sur les renseignements concernant l'inscription, les autorités en valeurs mobilieres doivent étre
avisées de certaines modifications, en général dans les 10 & 30 jours suivants.

Volet cing : _inscription _dans la_réglementation des dispenses discrétionnaires accordées en matiere de conflits
d’intéréts

Les ACVM ont mis la dernieére main aux modifications du Réglement 81-102 et du Réglement 81-107 pour inscrire
dans la réglementation les dispenses discrétionnaires fréquemment accordées a I'égard des interdictions relatives
aux conflits d'intéréts contenues dans la législation en valeurs mobilieres.

En 2000, elles ont mis en ceuvre le Reglement 81-102, qui prévoyait des dispenses de certaines interdictions
relatives aux conflits d'intéréts a I'égard desquelles des dispenses discrétionnaires avaient déja été octroyées. En
2006, elles ont mis en ceuvre le Réglement 81-107, qui renfermait d'autres dispenses de la méme nature, dans les
buts suivants :

e exercer une veille quant aux autres dispenses qui pourraient étre appropriées selon les demandes
obtenues;

e se pencher davantage sur 'adéquation d'autres dispenses s'appliquant a divers types d'opérations avec
des fonds d'investissement et des entités apparentées.

Dans la foulée de la publication des projets de modification en septembre 2019, les ACVM ont proposé d'inscrire
dans la réglementation huit types de dispenses conditionnelles qui permettraient ce qui suit :

a) les placements dans des fonds de fonds par des fonds dinvestissement qui ne sont pas émetteurs
assujettis;

b) les acquisitions, par des fonds d’'investissement qui sont émetteurs assujettis, de titres de créance sans
notation approuvée qui sont effectuées par prise ferme d’une patrtie liée;

c) les souscriptions et les rachats en nature faisant intervenir des comptes gérés et des OPC liés;

d) les opérations sur des titres en portefeuille entre fonds d’investissement assujettis, fonds d’investissement
qui ne sont pas émetteurs assujettis et comptes gérés qui sont liés, au dernier cours vendeur;

e) les placements dans des titres d'émetteurs apparentés effectués sur une bourse par des fonds
d’investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis;

f) les placements dans des titres de créance d’émetteurs apparentés effectués sur le marché secondaire par
des fonds d'investissement assujettis et des fonds d’investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis;

g) les placements dans des titres de créance a long terme d’émetteurs apparentés effectués par des fonds
d’investissement assujettis et des fonds d'investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis a I'occasion
d’'un placement sur le marché primaire;

h) les opérations sur titres de créance effectuées avec un courtier apparenté par des fonds d'investissement
assujettis, des fonds d'investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis et des comptes gérés.

Décision de ne pas donner suite a l'inscription dans la réglementation de la dispense relative aux opérations en
nature

Nous ne donnons pas suite au projet de modification visé au paragraphe c ci-dessus a I'égard des opérations en
nature, afin de nous laisser le temps d’examiner avec soin l'incidence de I'Avis 81-333 du personnel des ACVM,
Indications sur un cadre efficace de gestion du risque de liquidité a I'intention des fonds d’investissement, publié le



18 septembre 2020, sur les conditions qui seraient associées a linscription dans la réglementation d'une telle
dispense.

Droits acquis relatifs a une dispense discrétionnaire accordée antérieurement

Les déposants qui se sont vu accorder une dispense discrétionnaire a I'égard des différentes opérations qui sont
inscrites dans la réglementation dans le cadre des modifications pourront continuer de s’en prévaloir, ou pourront
invoquer celles introduites par les modifications.

Notre analyse des conditions des dispenses accordées antérieurement, en comparaison avec celles des dispenses
inscrites dans la réglementation, laisse croire que les différences ne sont pas importantes ni significatives. Or, nous
prenons acte des commentaires regus d'intervenants qui craignent que le fait de ne pas maintenir les premieres
dispenses pourrait se traduire par une évaluation chronophage et colteuse de toutes les dispenses touchées et par
une mise a jour des processus internes afin de se conformer aux modifications. Il en va de méme pour ceux
soulignant que la révocation des dispenses déja accordées pourrait nuire aux stratégies existantes des fonds
d’investissement lorsque pareilles stratégies nécessitent un réalignement avec les modifications.

Les ACVM tiennent cependant a préciser gu’elles exigeront que toute nouvelle dispense accordée aux déposants
ayant déja obtenu des dispenses a I'égard des questions désormais inscrites dans la réglementation par suite des
modifications et souhaitant leur modification, leur mise a jour, leur révocation ou leur remplacement soit soumise aux
conditions prévues dans les modifications pour I'opération visée.

Résumé des modifications

Les modifications inscrivent des dispenses dans la réglementation suivant les conditions que les ACVM ont intégrées
dans les nombreuses dispenses discrétionnaires accordées. Ces conditions visent & atténuer les préoccupations en
matiére de protection des investisseurs et les risques potentiels associés a ces opérations, en grande partie en
favorisant la transparence, une fixation objective du prix et, dans certains cas, la surveillance par un comité d’examen
indépendant.

Les modifications inscrivent dans la réglementation les dispenses des « restrictions sur les placements de fonds
d’investissement fondées sur les conflits d'intéréts », au sens du Réglement 81-102, et des « interdictions de
placement entre fonds en raison d'opérations intéressées », au sens du Réglement 81-107. Ces restrictions et
interdictions comprennent certaines restrictions prévues a I'égard des conseillers inscrits au paragraphe 2 de

I'article 13.5 du Réglement 31-103. En phase avec les projets de modification, nous avons maintenu I'élargissement
de la portée des « restrictions sur les placements des fonds d'investissement fondées sur les conflits d'intéréts » (au
sens du Reglement 81-102) aux restrictions applicables aux fonds d’investissement gérés par un courtier en vertu du
paragraphe 2 de l'article 4.1 du Reglement 81-102.

a) Autoriser les placements dans des fonds de fonds par des fonds d’'investissement qui ne sont pas émetteurs
assujettis

Les modifications touchant le Réglement 81-102 prévoient une dispense permettant aux fonds d’investissement qui
ne sont pas émetteurs assujettis de faire des placements dans d’autres fonds d’investissement liés.

L'article 2.5 du Reglement 81-102 permet actuellement aux fonds d’investissement qui sont émetteurs assujettis de
faire des placements dans d'autres fonds d'investissement qui sont émetteurs assujettis. Le paragraphe 7 de cet
article prévoit une dispense de I'application des restrictions sur les placements de fonds d’investissement fondées sur
les conflits d'intéréts et des régles d'information sur les conflits d'intéréts des fonds d'investissement figurant a
I’Annexe D et a I’Annexe E du méme réglement lorsque le fonds sous-jacent peut étre un fonds lié, situation qui se
produit surtout quand le fonds dominant, ou un groupe de fonds dominants, sont des porteurs importants de titres du
fonds sous-jacent. Pour pouvoir se prévaloir de la dispense prévue au paragraphe 7 de larticle 2.5, les fonds
dominants qui sont émetteurs assujettis doivent se conformer au régime de fonds de fonds prévu a cet article.

Les ACVM accordent frequemment des dispenses discrétionnaires de I'application de ces restrictions et regles pour
faciliter les placements des fonds d’investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis dans des titres de fonds
d’investissement liés. Les avantages de permettre de telles opérations sont identiques a ceux reconnus par les
ACVM dans le régime de fonds de fonds existant pour les fonds faisant publiquement appel a I'épargne, dont une
diversification plus efficiente et économique du portefeuille. Les dispenses sont habituellement accordées par
analogie au régime de fonds de fonds prévu a larticle 2.5 du Reglement 81-102 et assorties de conditions
supplémentaires, au besoin, pour tenir compte du fait qu'il ne s’agit pas d'émetteurs assujettis soumis a ce
reglement.



Nous n'avons pas donné suite a I'obligation selon laquelle le fonds sous-jacent devait étre assujetti au Réglement
81-106 et se conformer aux dispositions de celui-ci. En lieu et place, le fonds sous-jacent qui n'est pas émetteur
assujetti devra établir des états financiers annuels audités ainsi que des états financiers intermédiaires pour sa
derniére période terminée. Ce changement permettra aux fonds d'investissement canadiens qui ne sont pas
émetteurs assujettis d’investir dans des titres de fonds canadiens et étrangers.

b) Autoriser les acquisitions, par des fonds d’investissement qui sont émetteurs assujettis, de titres de créance
sans notation approuvée qui sont effectuées par prise ferme d’une partie liée

Le paragraphe 4 de l'article 4.1 du Reglement 81-102 prévoit une dispense de I'application du paragraphe 1 de cet
article afin que les fonds d'investissement gérés par un courtier puissent investir dans certains placements pour
lesquels leur courtier gérant (ou un membre du méme groupe que lui ou une personne qui a des liens avec lui)
remplit la fonction de preneur ferme si certaines conditions sont réunies. Les modifications touchant cette disposition
permettent a un fonds d'investissement géré par un courtier d’'investir dans ce qui suit :

e des placements de titres de créance d’émetteurs assujettis n'ayant pas obtenu une notation approuvée si
leur courtier gérant remplit la fonction de preneur ferme des placements;

e des placements d’émetteurs assujettis pour lesquels leur courtier gérant remplit la fonction de preneur ferme
et qui sont effectués sous le régime de la dispense de prospectus.

Pour se prévaloir des dispenses introduites par les modifications, le fonds d'investissement géré par un courtier
devra étre soumis a la surveillance de son comité d’examen indépendant conformément au sous-paragraphe a du
paragraphe 4 de l'article 4.1 du Reglement 81-102 et a I'égard des titres de créance, il devra en plus se conformer a
une condition de fixation du prix prévue a la disposition ii du sous-paragraphe b de ce paragraphe pour les
acquisitions de tels titres non négociés en bourse qui sont effectuées dans les 60 jours suivant le placement.

C) Autoriser les souscriptions et les rachats en nature faisant intervenir des comptes gérés et des OPC liés

Comme il est indiqué ci-dessus, nous ne donnons pas suite aux projets de modification touchant les opérations en
nature auxquelles participent un OPC, un OPC qui n'est pas émetteur assujetti et des comptes gérés. La récente
publication de I'Avis 81-333 du personnel des ACVM, Indications sur un cadre efficace de gestion du risque de
liquidité & I'intention des fonds d’investissement a nécessité un réexamen des conditions des décisions de dispense
rendues relativement aux opérations en nature ainsi que de I'harmonisation qu'il y aurait lieu de faire dans les
pratiqgues en matiere de gestion des liquidités avec le transfert des titres non liquides lorsque celui-ci est fait en
nature. Les ACVM étudieront au cas par cas toute demande de dispense discrétionnaire visant pareilles opérations.

d) Autoriser les opérations sur des titres en portefeuille entre fonds d'investissement assujettis, fonds
d’investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis et comptes gérés qui sont liés, au dernier cours vendeur

Les modifications ont pour effet d’élargir la dispense existante des interdictions de placement entre fonds en raison
d’'opérations intéressées prévues au paragraphe 2 de l'article 6.1 du Réglement 81-107 de sorte qu’elle s'applique
aux opérations entre fonds faisant intervenir des fonds d’'investissement liés qui ne sont pas émetteurs assuijettis, et
des comptes gérés. La dispense continuerait de s’appliquer aux opérations entre des fonds d'investissement liés qui
sont émetteurs assujettis. Les modifications actualisent les conditions prévues a l'article 6.1 du Réglement 81-107
afin que toutes les opérations entre fonds de titres négociés en bourse puissent étre effectuées au dernier cours
vendeur. Collectivement, ces changements auraient également pour résultat que les opérations sur des titres de
créance entre un fonds d’investissement qui est émetteur assujetti et un fonds d'investissement lié qui ne I'est pas
respectent les conditions de la dispense relative aux opérations entre fonds prévue au paragraphe 2 de l'article 4.3
du Reglement 81-102.

Nous avons décidé de ne pas inclure I'obligation pour les fonds d’investissement participant a des opérations entre
fonds de conserver des dossiers a cet égard pendant les cinq années suivant la fin de leur exercice, et dans un
endroit raisonnablement accessible pendant les deux premiéres années suivant la fin de I'exercice au cours duquel
I'opération a eu lieu. Nous avons plutdt inclus dans les modifications I'obligation pour chaque fonds d’investissement,
ou gestionnaire de portefeuille agissant pour un compte géré, de tenir des dossiers consignant chacune de ces
opérations conformément aux obligations de tenue de dossiers applicables aux sociétés inscrites en vertu des
articles 11.5 et 11.6 du Reglement 31-103.



e) Autoriser les placements dans des titres d'émetteurs apparentés effectués sur une bourse par des fonds
d’investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis

Les modifications touchant l'article 6.2 du Réglement 81-107 permettent aux fonds d’investissement qui ne sont pas
émetteurs assujettis d’effectuer des placements dans des titres d’émetteurs apparentés si certaines conditions sont
réunies. La dispense continuerait par ailleurs de s’appliquer aux fonds qui sont émetteurs assujettis.

f) Autoriser les placements dans des titres de créance d’émetteurs apparentés effectués sur le marché
secondaire par des fonds d'investissement assujettis et des fonds d'investissement qui ne sont pas
émetteurs assujettis

Avec la mise en ceuvre de l'article 6.3 du Reglement 81-107, les modifications permettent aux fonds d’'investissement
d’effectuer des placements dans des titres de créance non négociés en bourse d'un émetteur apparenté si certaines
conditions sont remplies.

Nous avons revu les projets de modification afin de mentionner expressément le paragraphe b de la définition de
I'expression « notation désignée » prévue par le Reglement 44-101 sur le placement de titres au moyen d'un
prospectus simplifié (le Réglement 44-101).

s)] Autoriser les placements dans des titres de créance a long terme d’émetteurs apparentés effectués par des
fonds d'investissement assujettis et des fonds d'investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis a
I'occasion d'un placement sur le marché primaire

Avec la mise en ceuvre de l'article 6.4 du Réglement 81-107, les modifications introduisent une dispense des
restrictions sur les placements de fonds d’investissement fondées sur les conflits d’'intéréts permettant aux fonds
d’investissement de souscrire des titres de créance a long terme non négociés en bourse d’'un émetteur apparenté a
I'occasion d’'un placement de cet émetteur sur le marché primaire.

Nous avons revu les projets de modification afin de mentionner expressément le paragraphe b de la définition de
I'expression « notation désignée » prévue par le Réglement 44-101.

h) Autoriser les opérations sur des titres de créance qui sont effectuées avec un courtier apparenté par des
fonds d’investissement assujettis, des fonds d'investissement qui ne sont pas émetteurs assujettis et des
comptes gérés

Avec la mise en ceuvre de l'article 6.5 du Réglement 81-107, les modifications introduisent une dispense des
interdictions de placement entre fonds en raison d'opérations intéressées prévues a larticle4.2 du
Reglement 81-102 afin de permettre aux fonds d'investissement et aux comptes gérés d’effectuer des opérations sur
titres de créance avec un courtier apparenté.

Nous avons décidé de ne pas inclure I'obligation pour les fonds d'investissement participant & des opérations pour
compte propre sur des titres de créance avec un courtier apparenté de conserver des dossiers a leur égard pendant
les cing années suivant la fin de leur exercice, et dans un endroit raisonnablement accessible pendant les
deux premiéres années suivant la fin de I'exercice au cours duquel I'opération a eu lieu. Nous avons plutdt inclus
dans les modifications I'obligation pour chaque fonds d’investissement, ou gestionnaire de portefeuille agissant pour
le compte géré, de tenir des dossiers consignant chaque opération conformément aux obligations de tenue de
dossiers applicables aux clients de sociétés inscrites en vertu de la partie 11 du Reglement 31-103.

Volet six : élargissement des critéres d’agrément préalable des fusions de fonds d’investissement

Les modifications viennent élargir les criteres d’agrément préalable des fusions de fonds d'investissement prévus a
I'article 5.6 du Reglement 81-102. Depuis la mise en ceuvre de I'obligation d'agrément des fusions prévue au
sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 5.5 de ce reglement, les ACVM ont agréé de nombreuses fusions de
fonds d’investissement ne respectant pas les critéres suivants de l'article 5.6 :

e la dispositionii du sous-paragraphe a du paragraphe 1, parce qu’'une personne raisonnable pourrait
considérer que le fonds d’'investissement qui continue d’'exister ne possede pas des objectifs de placement
fondamentaux, des procédures d’évaluation et une structure de frais qui sont semblables pour I'essentiel;

e le sous-paragraphe b du paragraphe 1 , parce que I'opération ne constitue pas un échange admissible au
sens de l'article 132.2 de la Loi de I'impdt sur le revenu du Canada (LIR) ni une opération a imposition
différée en vertu du paragraphe 1 de l'article 85, 85.1, 86 ou 87 de cette loi.



Les modifications ont pour effet d’'élargir les criteres d’agrément préalable tout en maintenant I'obligation que le projet
de fusion réponde a tous les autres critéres prévus a l'article 5.6, s'il y a lieu. Les critéres susmentionnés ont été
élargis suivant les conditions et les déclarations énoncées dans les décisions d'agrément discrétionnaires
antérieures. En particulier, pour agréer une fusion, les ACVM exigent que la circulaire de sollicitation de procurations
explique clairement aux investisseurs la raison pour laquelle le projet de fusion demeure dans lintérét du fonds
d’investissement méme s'il ne satisfait pas aux criteres d’agrément préalable pertinents.

Par conséquent, les modifications prévoient que la disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l'article
5.6 du Réglement 81-102 peut également étre respectée lorsque les conditions suivantes sont réunies :

e e gestionnaire estime raisonnablement que 'opération est dans I'intérét du fonds d’investissement malgré
les différences;

e la circulaire de sollicitation de procurations présente les différences et explique la raison pour laquelle,
selon le gestionnaire, I'opération est dans I'intérét du fonds d’investissement malgré celles-ci.

Les modifications prévoient en outre que le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de l'article 5.6 du Réglement 81-102
peut étre respecté lorsque les conditions suivantes sont réunies :

e le gestionnaire estime raisonnablement que I'opération est dans I'intérét du fonds d'investissement malgré
son traitement fiscal;

e lacirculaire de sollicitation de procurations remplit les conditions suivantes :

o] elle précise que I'opération ne constitue ni un « échange admissible » au sens de l'article
132.2 de la LIR ni une opération a imposition différée en vertu du paragraphe 1 de l'article 85,
85.1, 86 ou 87 de cette loi;

o elle expose le motif pour lequel I'opération n'est pas structurée de sorte que le critere
d’agrément préalable s’applique;

o elle explique la raison pour laquelle, selon le gestionnaire, I'opération est dans l'intérét du
fonds d’investissement malgré son traitement fiscal.

Volet sept : abrogation des obligations d’agrément par l'autorité en valeurs mobilieres du remplacement du
gestionnaire, du changement de contréle du gestionnaire et du remplacement du dépositaire_accompagné d’un
remplacement du gestionnaire

Les modifications abrogent les obligations d’agrément par I'autorité en valeurs mobiliéres, prévues a l'article 5.5 du
Reglement 81-102, en ce qui concerne le remplacement du gestionnaire, le changement de contrdle du gestionnaire,
ou encore le remplacement du dépositaire accompagné d'un remplacement du gestionnaire. Depuis que ces
obligations ont été mises en ceuvre, les gestionnaires de fonds d’investissement se sont vu imposer des obligations
d’inscription par le Reglement 31-103. Le processus d'inscription permet aux ACVM d’évaluer si les nouveaux
gestionnaires de fonds d'investissement posseédent l'intégrité, la compétence et la solvabilité nécessaires pour
exercer adéquatement leurs fonctions. Ce processus comprend ce qui suit :

e des vérifications des antécédents, y compris I'obtention d’'information sur les infractions criminelles ou sur
les poursuites civiles pour fraude, vol, tromperie, fausses déclarations ou manquement similaire,
d’'information financiére sur les faillites antérieures, et d'autres renseignements défavorables provenant
d’autres procédures ou enquétes engagées par les autorités en valeurs mobiliéres;

e un examen de I'expérience pertinente des personnes physiques dans le secteur des valeurs mobiliéres, y
compris des antécédents professionnels.

Une fois inscrites, les sociétés et les personnes physiques doivent signaler les modifications aux renseignements
fournis au moment de linscription en déposant le formulaire prévu a I'Annexe 33-109A5, Modification des
renseignements concernant l'inscription, dans les délais prescrits, pour permettre aux ACVM d’évaluer leur aptitude a
demeurer inscrites a titre de gestionnaire de fonds d'investissement.

Le remplacement du gestionnaire demeurera subordonné a I'approbation des porteurs et & I'obligation d’établir une
circulaire de sollicitation de procurations. Afin d'aider les fonds d’investissement a respecter leurs obligations
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d’information, les modifications ajoutent certaines précisions sur le contenu de la circulaire de sollicitation de
procurations en cas de remplacement du gestionnaire.

Volet huit : inscription dans la réglementation des dispenses discrétionnaires de l'obligation de transmission de l'apercu du
fonds et des dispenses correspondantes de I'obligation de transmission de I'apercu du FNB

a) Comptes gérés et clients autorisés

Les modifications introduisent une dispense de I'obligation de transmission de I'apercu du fonds® applicable aux
souscriptions de titres d’'OPC classiques effectuées dans des comptes gérés ou par des clients autorisés qui ne sont
pas des personnes physiques. L'aper¢u du fonds est un document d’information sommaire qui fournit aux
investisseurs de l'information essentielle sur 'OPC dans un langage simple et accessible, et dans un format se
prétant a la comparaison, avant gu'ils ne prennent leur décision de placement.

Dans les modifications publiées le 11 décembre 2014 pour mettre en ceuvre I'obligation de transmission de I'apergu
du fonds avant la souscription (les modifications au régime d’'information), les ACVM ont prévu a l'article 3.2.04
du Réglement 81-101 une dispense de cette obligation relativement aux souscriptions de titres de I'OPC effectuées
dans des comptes gérés ou par des clients autorisés qui ne sont pas des personnes physiques. Dans ces cas,
I'apergu du fonds devait étre transmis au souscripteur dans les deux jours suivant la souscription de titres de 'OPC.

Aprées la mise en ceuvre des modifications au régime d’information, des gestionnaires de portefeuille ont avancé
auprés des ACVM que la transmission de I'apercu du fonds aprés la souscription n’était pas nécessaire pour les
souscriptions effectuées dans des comptes gérés ou par des clients autorisés qui ne sont pas des personnes
physiques, et qu'une dispense devrait étre prévue a cet égard. Les modifications touchant l'article 3.2.04 du
Reglement 81-101 introduisent donc une telle dispense.

En réponse aux commentaires d'intervenants selon lesquels la dispense de l'obligation de transmission de I'apercu
du fonds devrait également s’étendre a la transmission de I'apercu du FNB, nous introduisons pareille dispense'®
pour les souscriptions ou les acquisitions de titres de FNB effectuées dans des comptes gérés ou par des clients
autorisés qui ne sont pas des personnes physiques.

b) Programmes de rééquilibrage de portefeuille

Les modifications inscrivent dans la réglementation les dispenses discrétionnaires consenties relativement a
I'obligation de transmission de I'apercu du fonds applicable aux souscriptions ultérieures de titres d’OPC effectuées
dans le cadre de portefeuilles modeéles et de services de rééquilibrage de portefeuille.

Lors de I'élaboration de la version définitive des modifications au régime d’information, les ACVM ont tenu compte
des commentaires des intervenants qui demandaient, dans le cas des portefeuilles modeles, une dispense de
I'obligation de transmission de I'apercu du fonds avant la souscription selon des modalités similaires a celles de la
dispense prévue a l'article 3.2.03 du Réglement 81-101 a I'égard des programmes de souscription préautorisée
('exception relative aux programmes de souscription préautorisée). Elles ont alors décidé de n'octroyer des
dispenses discrétionnaires pour les portefeuilles modeles faisant I'objet d’'un rééquilibrage automatique qu’au cas par
cas.

Depuis la mise en ceuvre des modifications au régime d’'information, des dispenses discrétionnaires de I'obligation de
transmission de I'apercu du fonds sont couramment accordées pour les souscriptions ultérieures de titres d'OPC
effectuées en vue de rééquilibrer le portefeuille dans le contexte des portefeuilles modéles et des services de
rééquilibrage de portefeuille. En régle générale, les portefeuilles modeles sont offerts par les gestionnaires de fonds
d’investissement et chacun se compose de titres d’un certain nombre d’OPC assortis d’'un niveau cible de répartition
d’actifs. Aux dates de rééquilibrage, la répartition des titres de chaque OPC du portefeuille est ramenée au niveau
cible. Quant aux services de rééquilibrage de portefeuille, ils sont habituellement offerts par les courtiers a I'égard
d’'un portefeuille de titres d’'OPC sélectionné par un investisseur et assorti de niveaux cibles de répartition d’actifs
pour les titres de chaque OPC. Aux dates de rééquilibrage, la répartition des titres de chaque OPC du portefeuille est
ramenée au niveau cible.

L’obligation de transmission de I'apercu du fonds vise chaque souscription ultérieure de titres d'OPC effectuée dans
le cadre de portefeuilles modeéles et de services de rééquilibrage de portefeuille. Cela dit, dans le cas d'un
portefeuille modéle ou d’'un service de rééquilibrage de portefeuille, I'investisseur prend une décision de placement

9 Article 3.2.01 du Réglement 81-101.
10 Article 3C.2 du Réglement 41-101.
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au départ. Ses souscriptions ultérieures ne découlent pas de nouvelles décisions de placement. Il en est de méme
d'un programme de souscription préautorisée, c'est-a-dire tout contrat ou toute autre convention qui prévoit la
souscription de titres d'un OPC par le versement périodique d’'un montant fixe, qui peut étre annulé en tout temps.
Toutefois, I'exception relative aux programmes de souscription préautorisée ne s’applique pas a un tel produit ou
service, car il ne répond pas a la définition de I'expression « programme de souscription préautorisée ».

Les modifications touchant l'article 3.2.03 du Réglement 81-101 inscrivent dans la réglementation les dispenses
discrétionnaires accordées relativement a I'obligation de transmission de I'apercu du fonds pour les souscriptions
ultérieures de titres effectuées dans le contexte des portefeuilles modeles et des services de rééquilibrage de
portefeuille. Elles étendent I'exception relative aux programmes de souscription préautorisée aux « programmes de
rééquilibrage de portefeuille », dont la définition englobe les portefeuilles modéles et les services de rééquilibrage de
portefeuille.

En réponse aux commentaires d'intervenants selon lesquels la dispense de l'obligation de transmission de I'apercu
du fonds devrait également s’étendre a la transmission de I'apercu du FNB, nous introduisons pareille dispense pour
les souscriptions ou les acquisitions ultérieures de titres de FNB effectuées dans le cadre d’'un programme de
souscription préautorisée ou d’'un programme de rééquilibrage de portefeuille.

C) Programmes d’échange automatique

Les modifications inscrivent dans la réglementation les dispenses discrétionnaires consenties relativement a
I'obligation de transmission de I'apercu du fonds pour les souscriptions de titres d’'OPC classiques effectuées dans le
cadre de programmes d'échange automatique offerts par des gestionnaires de fonds dinvestissement.
Généralement, dans un tel programme, les investisseurs souscrivent une catégorie ou une série de titres d'un OPC
et, a des dates prédéterminées, leurs titres sont automatiquement échangés contre ceux d’une catégorie ou série
différente de titres du méme OPC lorsque le solde de leur compte ou groupe de comptes atteint le seuil de placement
minimal de cette autre catégorie ou série.

Les OPC visés par un programme d'échange automatique offrent au moins deux séries de titres, les seules
différences entre les catégories ou séries étant les frais de gestion diminuant progressivement et les seuils de
placement minimal augmentant progressivement. Les programmes d’échange automatique sont avantageux pour les
investisseurs, parce qu'ils convertissent automatiquement leurs titres en des titres d'une autre catégorie ou série du
méme OPC des qu'ils atteignent le seuil de placement minimal. La somme investie par l'investisseur peut changer
selon les souscriptions, les rachats et les fluctuations de la valeur de marché. Chague échange automatique entraine
le rachat d'une catégorie ou série de titres de 'OPC, immédiatement suivi de la souscription d’'une autre catégorie ou
série de titres du méme OPC.

L'obligation de transmission de I'apercu du fonds s’applique a chaque souscription dans le cadre d'un échange
automatique. Toutefois, comme les échanges se font automatiquement, il est souvent fort difficile ou impossible pour
un gestionnaire de fonds d'investissement de transmettre I'apercu du fonds avant I'échange. Les maodifications visant
le Reglement 81-101 inscrivent la dispense de ce qui suit :

e ['obligation de transmission de I'apercu du fonds applicable aux souscriptions effectuées dans le cadre de
programmes d’échange automatique offerts par les gestionnaires de fonds;

e les obligations prévues dans le Formulaire 81-101F3, Contenu de l'aper¢cu du fonds, renommé
Annexe 81-101A3 ('Annexe 81-101A3), afin de permettre le dépbt d'un seul apercu du fonds combiné pour
toutes les catégories ou séries de titres de I'OPC offertes dans le cadre d'un programme d’'échange
automatique.

Les modifications refletent les conditions des dispenses discrétionnaires récemment octroyées relativement aux
programmes d'échange automatique, notamment la transmission d'un avis aux investisseurs et les modifications de
forme dans l'information a fournir dans un apercu du fonds combiné. La nouvelle dispense vise les souscriptions de
titres d'une catégorie ou série de titres d’'un OPC effectuées une fois que le souscripteur atteint le seuil de placement
minimal d’'une catégorie ou série de titres de 'OPC en raison de souscriptions ou de rachats supplémentaires, ou
encore d'un mouvement positif du marché. Elle ne s’applique pas a celles découlant du fait que le souscripteur ne
respecte plus le seuil d'investissement minimal d’'une catégorie ou série a cause d’un mouvement négatif du marché.
Cette nouvelle dispense est prévue a larticle 3.2.05 du Reglement 81-101, alors que les dispositions sur la
transmission électronique de I'apercu du fonds sont déplacées a I'article 3.2.06 de ce réglement.

En réponse aux commentaires d'intervenants selon lesquels la dispense de I'obligation de transmission de I'apergu
du fonds devrait également s’étendre & la transmission de I'apercu du FNB, nous avons revu les modifications afin
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d'y introduire pareille dispense pour les souscriptions ou les acquisitions de titres de FNB effectuées dans le cadre de
programmes d’échange automatique.

d) Modifications visant a harmoniser '’Annexe 81-101A3, Contenu de I'apercu du fonds, avec 'Annexe 41-101A4,
Information a fournir dans I'apercu du FNB

Les modifications visant I'Annexe 81-101A3 [I'harmonisent avec certaines obligations d'information prévues a
'Annexe 41-101A4, Information & fournir dans I'apercu du FNB (I'’Annexe 41-101A4). Elles prévoient les obligations
d’information applicables a I'apercu du fonds sous les sous-titres « Dix principaux placements », « Répartition des
placements » et « Quel a été le rendement du fonds? » pour chacun des OPC suivants :

e unnouvel OPC;

e un OPC de moins d'un an civil;

e un OPC de moins de 12 mois consécutifs.

Modifications supplémentaires

Les ACVM ont apporté des modifications corrélatives au Reglement 41-101, au Réglement 81-101 ainsi qu'au
Reglement 81-102 pour des motifs qui ne sont pas directement liés au projet de réduction du fardeau réglementaire
des fonds d'investissement.

Les modifications au Reglement 81-101 et certaines modifications au Réglement 41-101 ont été publiées pour
consultation avec l'avis de consultation. Les premieres ont été décrites dans l'avis de consultation du
12 septembre 2019 dans la section « Volet huit : inscription dans la réglementation des dispenses discrétionnaires de
l'obligation de transmission de l'apercu du fonds », sous le paragraphe d, Projets de modification visant a harmoniser
'Annexe 81-101A3, Contenu de I'apergu du fonds, avec I'’Annexe 41-101A4, Information a fournir dans I'apercu du FNB.
Les secondes ne constituaient qu'une modification corrélative disposant gu’en Saskatchewan, le droit d’intenter une
action en justice lorsque I'apercu du FNB n'est pas transmis au souscripteur ou a I'acquéreur conformément au
paragraphe 2 de l'article 3C.2 du Réglement 41-101 était prévu au paragraphe 1 de I'article 141 du The Securities Act,
1988 de la Saskatchewan.

Les modifications visant le Reglement 81-102 n’ont pas été publiées pour consultation mais elles le sont sous forme
définitve. Y a été inséré, aprés le sous-paragraphe 3 du paragraphe b de la définition de
I'expression « communication publicitaire » & l'article 1.1, le sous-paragraphe « 3.1. I'apercu du FNB, I'aper¢u du
FNB provisoire ou le projet d’apercu du FNB; », afin d’ajouter une mention semblable a celle du sous-paragraphe 3,
qui renvoie a I'apercu du fonds. Certaines modifications au Réglement 41-101 n’ont pas non plus été publiées pour
consultation et modifient les articles 3C.6 et 3C.7 par suite de la publication de I'Avis 11-342 du personnel des
ACVM, Avis de modifications locales dans certains territoires.

Entrée en vigueur et dispense

Sous réserve des approbations ministérielles nécessaires, les modifications relatives aux volets 3 & 8 entreront en
vigueur le 5 janvier 2022 et celles relatives aux volets 1 et 2, le 6 janvier 2022. Une dispense de conformité & ces
deux derniers volets a été accordée pour la période précédant le 6 septembre 2022. Il ne sera toutefois plus possible
de s’en prévaloir une fois que le fonds d'investissement aura établi un prospectus (selon 'Annexe 41-101A2 ou
I'’Annexe 41-101A3, Information a fournir dans le prospectus du plan de bourses d'études (I'’Annexe 41-101A3))
conformément aux modifications du volet 2 ou un prospectus simplifié (selon ’Annexe 81-101A1), conformément aux
modifications du volet 1. Dans ces circonstances, le fonds d’'investissement devra se conformer aux modifications
prévues aux volets 1 et 2. Le recours a la dispense n’est pas obligatoire.

A compter du 6 septembre 2022, les ACVM s’attendent & ce qu'a I'occasion du dépét suivant ou du renouvellement
périodique (si ce n'est déja fait), le fonds d'investissement établisse un prospectus conformément a I'’Annexe
41-101A1 et a I'Annexe 41-101A3, dans leur version modifiée par le volet 2, et un prospectus simplifié conformément
a I’Annexe 81-101A1, dans sa version modifiée par ce méme volet. Elles s’attendent aussi a ce que le fonds
d’investissement se conforme a toute obligation applicable relative au site Web désigné (si ce n'est déja fait) a
compter de cette date.
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Points d’intérét local

Une annexe est publiée dans tout territoire intéressé ou des modifications sont apportées a la Iégislation en valeurs
mobilieres locale, notamment a des avis ou a d’autres documents de politique locaux qui ont trait aux modifications.
Elle contient également toute autre information qui ne se rapporte qu’au territoire intéressé.

Résumé des commentaires

Nous avons regu 22 mémoires concernant les projets de modification et remercions les intervenants pour leurs
commentaires. Un résumé des commentaires, accompagné de nos réponses, figure a I’Annexe B du présent avis.

Résumé des changements aux projets de modification

A lissue de I'examen des commentaires recus, nous avons apporté certains changements aux textes publiés pour
consultation. Ces changements sont compris dans les modifications publiées avec le présent avis. Selon nous, il ne
s'agit pas de changements importants. Nous ne publions donc pas les modifications pour une nouvelle période de
consultation. Un résumé des principaux changements aux projets de modification est publié a ’Annexe A du présent
avis.

Questions

Pour toute question, veuillez vous adresser aux membres suivants du personnel des ACVM :
Autorité des marchés financiers

Olivier Girardeau

Analyste expert en fonds d'investissement

Direction de I'encadrement des fonds d'investissement

Autorité des marchés financiers

Téléphone : 514 395-0337, poste 4334
Courriel : olivier.girardeau@Ilautorite.qc.ca

British Columbia Securities Commission

Noreen Bent Michael Wong

Chief, Corporate Finance Legal Services Senior Securities Analyst

Corporate Finance Corporate Finance

British Columbia Securities Commission British Columbia Securities Commission
Téléphone : 604 899-6741 Téléphone : 604 899-6852

Courriel : nbent@bcsc.bc.ca Courriel : mpwong@bcsc.bc.ca

Alberta Securities Commission

Chad Conrad

Senior Legal Counsel
Corporate Finance

Alberta Securities Commission
Téléphone : 403 297-4295
Courriel : chad.conrad@asc.ca

Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan

Heather Kuchuran

Director

Corporate Finance, Securities Division

Financial and Consumer Affairs Authority of Saskatchewan
Téléphone : 306 787-1009

Courriel : heather.kuchuran@gov.sk.ca
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Commission des valeurs mobilieres du Manitoba

Patrick Weeks

Analyst

Corporate Finance

Commission des valeurs mobiliéres du Manitoba
Téléphone : 204 945-3326

Courriel : patrick.weeks@gov.mb.ca

Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario

Dimitri Bollegala

Legal Counsel

Investment Funds and Structured Products
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
Téléphone : 416 263-3781

Courriel : dbollegala@osc.gov.on.ca

Irene Lee

Senior Legal Counsel

Investment Funds and Structured Products
Commission des valeurs mobilieres de I'Ontario
Téléphone : 416 593-3668

Courriel : ilee@osc.gov.on.ca

Melissa Schofield

Senior Legal Counsel

Investment Funds and Structured Products
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
Téléphone : 416 595-8777

Courriel : mschofield@osc.gov.on.ca

Frederick Gerra

Senior Legal Counsel

Investment Funds and Structured Products
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
Téléphone : 416 204-4956

Courriel : fgerra@osc.gov.on.ca

Stephen Paglia

Manager

Investment Funds and Structured Products
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
Téléphone : 416 593-2393

Courriel : spaglia@osc.gov.on.ca

Susan Thomas

Senior Legal Counsel

Investment Funds and Structured Products
Commission des valeurs mobiliéres de I'Ontario
Téléphone : 416 593-8076

Courriel : sthomas@osc.gov.on.ca

Commission des services financiers et des services aux consommateurs du Nouveau-Brunswick

Ella-Jane Loomis

Conseillére juridique principale, Valeurs mobilieres

Commission des services financiers et des services aux consommateurs (Nouveau-Brunswick)

Téléphone : 506 453-6591
Courriel : ella-jane.loomis@fcnb.ca

Nova Scotia Securities Commission

Junjie (Jack) Jiang

Securities Analyst

Nova Scotia Securities Commission
Téléphone : 902 424-7059

Courriel : jack.jiang@novascotia.ca

Contenu des annexes

Peter Lamey

Legal Analyst

Nova Scotia Securities Commission
Téléphone : 902 424-7630

Courriel : peter.lamey@novascotia.ca

Annexe A — Résumé des changements apportés aux projets de modification

Annexe B — Résumé des commentaires du public et réponses des ACVM sur les projets de modification
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ANNEXE A
RESUME DES CHANGEMENTS APPORTES AUX PROJETS DE MODIFICATION

VOLET UN

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires recus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-101

1.

Le Formulaire 81-101F2 n’a pas été abrogé, mais il a été renommé « Annexe 81-101A2 ».

Changements au projet d’Annexe 81-101A1

2.

Conformément aux conventions de rédaction modernes des ACVM, la mention de la Partie 3 de I'Instruction
générale 81-101 a été supprimée de la directive générale 3.

Partie A, Information générale

3.

10.

La rubrique 4 a été renommeée « Responsabilité de I'administration d’'un OPC » pour mieux rendre compte du
contenu de I'obligation d'information qu’elle prévoit.

La rubrique 4.1 a été supprimée et les obligations qui lui étaient propres ont été déplacées aux dispositions
pertinentes de la rubrique 4 (voir le paragraphe 2 de la rubrique 4.1, les paragraphes 3 et 4 de la rubrique 4.2,
les paragraphes 2 et 3 de la rubrique 4.4, les sous-paragraphes c et d des paragraphes 1 et 2 de la rubrique 4.5,
les paragraphes 2 et 3 des rubriques 4.6 et 4.8, ainsi que les sous-paragraphes a et b du paragraphe 2 de la
rubrique 4.11 de la partie A de I'’Annexe 81-101A1 modifiée).

Le paragraphe 1 de la rubrique 4.2 fait désormais mention de I'adresse Internet du gestionnaire de 'OPC en lieu
et place de I'adresse du site Web désigné de 'OPC (voir le paragraphe 1 de la rubrique 4.1 de la partie A de
I’Annexe 81-101A1 modifiée).

Les obligations d’information prévues aux paragraphes 2, 3 et 4 de la rubrique 4.2 de méme qu’a la rubrique 4.6
ont été simplifiées pour réduire la quantité d’information a fournir a I'égard des personnes physiques faisant
affaire avec I'OPC ou le gestionnaire de I'OPC. A la rubrique 4.2, cette simplification touche en particulier
I'obligation d’'indiquer les antécédents professionnels et de préciser I'activité principale de I'organisation aupres
de laquelle 'administrateur ou le membre de la haute direction du gestionnaire de I'OPC exerce sa profession
principale (voir les paragraphes 3 et 4 de la rubrique 4.1 de la partie A de I'’Annexe 81-101A1 modifiée). A la
rubrique 4.6, la simplification vise les professions principales des administrateurs, membres de la haute direction
et fiduciaires, de méme que l'activité de la société dans laquelle I'occupation principale d’'un administrateur, d'un
membre de la haute direction ou d’un fiduciaire est celle d’associé, d’administrateur ou de membre de la haute
direction (voir les sous-paragraphes a et b des paragraphes 1 et 2 de la rubrique 4.5 de la partie A de

I’Annexe 81-101A1 modifiée).

A été ajoutée au sous-paragraphe a du paragraphe 3 de la rubrique 4.3 I'obligation d’indiquer qui sont les
personnes physiques visées, d’expliquer leur rdle dans la prise des décisions de placement, ainsi que de fournir
leur nom et leur titre (voir le paragraphe 5 de la rubrique 4.2 de la partie A de I’Annexe 81-101A1 modifiée).

Le sous-paragraphe b du paragraphe 3 de la rubrique 4.3 a été supprimé au motif que I'effort significatif requis
pour colliger cette information n’en justifiait généralement pas les avantages; toutefois, I'obligation de fournir
certains éléments d’information clés (nom, titre) a été transposée au sous-paragraphe a de ce paragraphe (voir
le paragraphe 5 de la rubrique 4.2 de la partie A de '’Annexe 81-101A1 modifiée).

Nous avons modifié la rubrique 4.6 pour marquer plus clairement la distinction entre les obligations applicables a
I'OPC qui est une société par actions et celles revenant a 'OPC qui est une fiducie (voir les paragraphes 1 et 2
de la rubrique 4.5 de la partie A de I'Annexe 81-101A1 modifiée).

Le paragraphe 7 de la rubrique 4.6 vise désormais la personne désignée responsable et le chef de la conformité
du gestionnaire de 'OPC, plut6t que de 'OPC, et a été transposé a la rubrique relative au gestionnaire (voir le
paragraphe 4 de la rubrique 4.1 de la partie A de I’Annexe 81-101A1 modifiée).



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Le paragraphe 1 de la rubrique 4.13 a été supprimé pour intégrer les obligations qui lui étaient propres dans le
paragraphe 2 de la méme rubrique (voir le paragraphe 1 de la rubrique 4.12 de la partie A de I’Annexe 81-101A1
modifiée).

La rubrique 4.14 a été supprimée du fait que I'information fournie par catégorie ou série de titres ne vaut pas
I'effort significatif requis pour I'établir.

Le paragraphe 3 de la rubrique 4.15 a été éliminé puisque I'information visée aux paragraphes 1 et 2 suffit déja a
l'investisseur pour déterminer s'il y a conflit.

Le paragraphe 5 de la rubrique 4.17 a été enlevé au motif que les détails du vote par procuration sont fournis
conformément a la partie 10 du Reglement 81-106, et eu égard aux restrictions prévues au paragraphe 6 de
I'article 2.5 du Réglement 81-102.

Le paragraphe 3 de I'article 4.20 a été modifié pour prévoir un critére d'importance a I'égard des poursuites
judiciaires envisagées a décrire (voir le paragraphe 3 de la rubrique 4.18 de la partie A de '’Annexe 81-101A1
modifiée).

Dans le sous-paragraphe b du paragraphe 4 de la rubrique 4.20, les mots « dans les 10 ans qui ont précédé la
date du prospectus simplifié, mais aprés la date de I'entrée en vigueur du Réglement 81-101 sur le régime de
prospectus des organismes de placement collectif » ont été supprimés, car ils ne sont plus pertinents (voir le
sous-paragraphe b du paragraphe 4 de la rubrique 4.18 de la partie A de I’Annexe 81-101A1 modifiée).

Au paragraphe 5 de la rubrique 4.20, il a été précisé que les circonstances ayant donné lieu au reglement
amiable doivent étre décrites (voir le paragraphe 5 de la rubrique 4.18 de la partie A de '’Annexe 81-101A1
modifiée).

La partie A de '’Annexe 81-101A1 renferme une nouvelle rubrique 4.19 sous laquelle I'adresse du ou des sites
Web désignés doit étre explicitement fournie.

Dans le paragraphe 2 de la rubrique 5, les mots « principes et pratiques » ont été remplacés par le mot

« méthodes » dans un souci d'uniformisation de la terminologie avec celle du paragraphe 1 (voir le paragraphe 2
de la rubrique 5 de la partie A de I'’'Annexe 81-101A1 modifiée). Dans le paragraphe suivant, le mot «

méthodes » a été substitué a « pratiques » pour la méme raison (voir le paragraphe 3 de la rubrique 5 de la
partie A de '’Annexe 81-101A1 modifiée).

Les programmes de surveillance du contenu étranger ont été élagués des directives a la rubrique 8. Il en a été
de méme des programmes de souscription en dollars américains, le personnel des ACVM ayant jugé qu'ils
peuvent étre visés par le paragraphe 4 de la rubrique 7 de la partie A de I'Annexe 81-101A1 modifiée, lequel
exige une description de toutes les options de souscription offertes; une directive a été ajoutée a ce paragraphe
afin de confirmer que I'information a fournir conformément a celui-ci doit décrire les programmes de souscription
en devises.

Le paragraphe 8 de la rubrique 9.1 a été incorporé dans le paragraphe 5 de la méme rubrique.

Les deux premiéres phrases de la directive 2 de la rubrique 10 ont été éliminées, compte tenu de I'entrée en
vigueur, le 1*" juin 2022, de I'interdiction de I'option des frais d’acquisition reportés.

La rubrique 12 a été renommée « Quels sont vos droits? »pour mieux rendre compte de la portée de
I'information a y fournir.

Le paragraphe 3 de la rubrique 13 a été supprimé.

Partie B, Information propre a chaque OPC

25.

26.

Le sous-paragraphe a du paragraphe 3 de la rubrique 1 a été modifié pour exiger 'inclusion de titres distincts
pour la section Partie B d'un prospectus simplifié simple et d’un prospectus simplifié combiné

Le paragraphe 3 de la rubrique 2 a été intégré dans le paragraphe 4 de cette rubrique en raison de leur
similitude.



27.

28.

20.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Le paragraphe 4 de la rubrique 2 indique désormais que I'information s’appliquant a plus d'un des OPC dans la
section Partie B peut étre présentée sous cette rubrique (voir le paragraphe 3 de la rubrique 2 de la partie B de
I’Annexe 81-101A1 modifiée).

La directive 1 de la rubrique 13 de la partie A de I'’Annexe 81-101A1 en sa forme antérieure a la date d’entrée en
vigueur des modifications a été insérée dans les directives de la rubrique 2 de la partie B de I'’Annexe 81-101A1
modifiée (voir la directive 2 de la rubrique 2 de cette partie).

La directive 1 de la rubrique 3 a été déplacée au paragraphe 2 de la rubrique 8 de la partie B, ou la date de
constitution de 'OPC est exigée.

Le paragraphe 5 de la rubrique 5 a été supprimé puisqu’il est demandé a la rubrique 3.1 de la partie B de
I’Annexe 81-106A1 (rapport annuel de la direction, faits saillants financiers, ratios et données supplémentaires)
de présenter les données sur le taux de rotation du portefeuille dans un tableau accompagné d’une explication
de leur signification. Cette décision du personnel des ACVM est également motivée par le fait qu'il est exigé au
paragraphe 2 de la rubrique 1.3 de la partie Il de 'Annexe 81-101A3 de fournir des renseignements sur le ratio
des frais d'opérations, lequel tient compte en partie du taux de rotation du portefeuille, puisqu’un taux de rotation
plus élevé accroit les frais d’opérations de I'OPC.

Le paragraphe 7 de la rubrique 5 (les restrictions en matiére de placement adoptées par 'OPC, en sus des
restrictions prévues dans la législation en valeurs mobilieres) a été déplacé apres le paragraphe 2 de la rubrique
6 de la partie B (I'autorisation de modifier I'une des restrictions et obligations en matiére de placement prévues
dans la |égislation en valeurs mobiliéres).

Conformément aux conventions de rédaction modernes, il est désormais fait mention aux paragraphes 1 a 3 de
la rubrique 6 des obligations en matiére de placement prévues dans la législation en valeurs mobiliéres plutdt
que des pratiques en matiére de placement prévues dans la Iégislation en valeurs mobilieres.

Le paragraphe 5 de la rubrique 9 de la partie A de I’Annexe 81-101A1 en sa forme antérieure a la date d’entrée
en vigueur des modifications a été intégré dans la rubrique 9 de la partie B de I'’Annexe 81-101A1 modifiée (voir
le paragraphe 7 de cette rubrique).

La directive figurant & la rubrique 9.1 de la partie B de '’Annexe 81-101A1 avant la date d’entrée en vigueur des
modifications a été insérée dans la rubrique 10 de la partie B de '’Annexe 81 101A1 modifiée.

La rubrique 11 a été supprimée puisque tous ses éléments, hormis les directives 1 et 2, figurent a la rubrique 7
(Convenance des placements) de la partie | de '’Annexe 81-101A3, et, dans le cas des directives 1 et 2, le
personnel des ACVM estime que I'information sur le niveau de risque exigée au paragraphe 2 de la rubrique 4
de la partie | de cette annexe est un substitut acceptable.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-102

36.

Le sous-paragraphe « 3.1. I'apercu du FNB, I'apercu du FNB provisoire ou le projet d’apercu du FNB; » a été
inséré apres le sous-paragraphe 3 du paragraphe b de la définition de I'expression « communication
publicitaire » de I'article 1 pour faire écho a ce sous-paragraphe 3, ou il est question de I'apercu du fonds.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-106

Partie 9 — Notice annuelle

37.

38.

Le paragraphe 2 de I'article 9.4 a été modifié pour permettre au fonds d’investissement de déposer une notice
annuelle établie selon I'’Annexe 41-101A2 si les derniers titres qu'il a placés I'ont été au moyen d’un prospectus
établi conformément a celle-ci, selon '’Annexe 81-101A1 s'ils I'ont été au moyen d’un prospectus établi
conformément a celle-ci, ou selon ’Annexe 81-101A2.

Les obligations prévues au paragraphe 2.1 de I'article 9.4 a I'égard des adaptations a apporter lorsque
I’Annexe 41-101A2 et 'Annexe 81-101A1 servent a établir la notice annuelle a déposer dans le cas des fonds
d’investissement ne procédant pas au placement permanent de leurs titres ont été scindées en deux
paragraphes. Y a été ajouté un troisieme paragraphe sur les adaptations requises dans le cas de I'’Annexe 81-
101A2, lequel repose sur le paragraphe 2 de l'article 9.4 du Réglement 81-106 avant I'entrée en vigueur des
modifications.



39.

40.

41.

Pour ce qui est de 'Annexe 41-101A2 et de I'’Annexe 81-101A1, des dispositions ont été ajoutées pour indiquer
que les rubriques de ces annexes qui s’appliquent uniqguement aux placements de titres, et a aucun autre cas,
ne s’appliquent pas (voir le sous-paragraphe b des paragraphes 2.1 et 2.2 de la rubrique 9.4 du Reglement 81-
106).

La liste des dispositions inapplicables lorsque la notice annuelle a déposer est établie conformément a
I’Annexe 41-101A2 dans le cas des fonds d’'investissement ne procédant pas au placement permanent de leurs
titres a été élargie pour inclure les rubriques 1.9, 1.10, 1.12, 1.14 et 1.15, le sous-paragraphe f du paragraphe 1
de la rubrique 3.3, le sous-paragraphe a du paragraphe 3 de la rubrique 3.6 ainsi que les rubriques 7.1, 9.1, 11,
16 et 17.2 de cette annexe (voir le sous-paragraphe ¢ du paragraphe 2.1 de I'article 9.4 du Reglement 81-106
modifié).

La liste des dispositions inapplicables lorsque la notice annuelle a déposer est établie conformément a

I’Annexe 81-101A1 dans le cas des fonds d’'investissement ne procédant pas au placement permanent de leurs
titres a été élargie pour inclure la rubrique 4.4, le sous-paragraphe e du paragraphe 1 de la rubrique 4.17 de
méme que les paragraphes 3 et 4 de la rubrique 7 de la partie A (voir le sous-paragraphe c du paragraphe 2.2
de I'article 9.4 du Reéglement 81-106 modifi€). De plus, la directive selon laquelle la rubrique 11 de la partie B ne
s'applique pas a été supprimée au motif qu’elle n’a pas été transposée dans I’Annexe 81-101A1 modifiée.

Changements a la modification de I'Instruction générale 41-101

42.

L'article 5B.1 a été inséré pour donner I'assurance que tout organisme de placement collectif dispensé de
I'obligation de déposer un prospectus simplifié établi conformément a I'Annexe 81-101A1 et une notice annuelle
établie conformément a I’Annexe 81-101A2 au lieu d’un prospectus établi conformément a '’Annexe 41-101A2
peut se conformer a cette dispense aprés la date d’entrée en vigueur des modifications par le dépét d’'un
prospectus simplifié établi conformément a I’Annexe 81-101A1.

Changements & la modification de I'Instruction générale 81-101

43.

44,

45,

Le paragraphe 3 a été ajouté a l'article 2.2 pour donner I'assurance que toute personne dispensée d’'une
obligation prévue a I’Annexe 81-101A1 ou a I’Annexe 81-101A2 avant la date d’entrée en vigueur des
modifications I'est de toute obligation identique pour I'essentiel prévue a I’Annexe 81-101A1 apres cette date.

Le paragraphe 4 a été ajouté a l'article 2.2 pour donner I'assurance que toute personne dispensée d’'une
obligation prévue par la législation en valeurs mobilieres avant la date d’entrée en vigueur des modifications a la
condition de fournir certains éléments d’information dans une notice annuelle établie conformément a

I’Annexe 81-101A2 peut, aprés cette date, fournir cette information dans un prospectus simplifié établi
conformément a I'’Annexe 81-101A1.

Les deux premiéres phrases de I'article 8.2 ont été remplacées par des directives rendant compte de la
rubrique 4.2 de la partie A de 'Annexe 81-101A1 modifiée.



VOLET DEUX

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires recus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au réglement modifiant le Réglement 14-101

1. La définition proposée de I'expression « site Web désigné » ne sera finalement pas ajoutée au Reéglement 14-
101. En lieu et place, cette expression, a I'’égard d'un fonds d’'investissement, a été définie dans le Réglement
81-106, et des renvois correspondants ont été insérés dans d’autres reglements, au besoin.

Changements au réglement modifiant le Réglement 41-101

2. Unrenvoi a la définition de I'expression « site Web désigné » figurant dans le Réglement 81-106 a été inséré
dans Il'article 1.1.

3. Larubrique 19.13 a été ajoutée dans I'Annexe 41-101A2 pour exiger des fonds d'investissement qui établissent
leur prospectus ou leur notice annuelle conformément a cette annexe d’indiquer un site Web désigné.

Changements a la modification de I'Instruction générale 41-101

4. Il a été précisé dans le paragraphe 2 de l'article 5A.4 que le profil et I'information a jour sur les opérations et
I'établissement du prix relatifs au FNB visé par ce paragraphe peuvent étre affichés sur un autre site Web que le
site Web désigné.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-101

5. Unrenvoi a la définition de I'expression « site Web désigné » figurant dans le Réglement 81-106 a été inséré
dans l'article 1.1.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-102

6. Unrenvoi a la définition de I'expression « site Web désigné » figurant dans le Réglement 81-106 a été inséré
dans l'article 1.1.

Changements au reglement modifiant le Réglement 81-106

7. La définition de I'expression « site Web désigné » a été ajoutée au Réglement 81-106 par suite de son retrait du
Reglement 14-101.

8. Nous avons madifié le projet de paragraphe 2 de l'article 16.1.2 de fagon a préciser notre souhait de donner aux
gestionnaires de fonds d’investissement la latitude nécessaire pour déléguer a des fournisseurs indépendants
les fonctions d’'établissement et de maintien du site Web désigné, et afin de mettre au clair la responsabilité
revenant a ces gestionnaires en pareil cas

9. A été inséré dans l'article 16.1.2 un nouveau paragraphe 3 précisant que le site Web désigné doit étre indiqué
comme tel.

Changements & la modification de I'Instruction générale 81-106

10. Les attentes des ACVM a I'égard du site Web désigné ont été clarifiées, notamment par I'ajout, dans le nouveau
paragraphe 9 de l'article 11.1, d’'indications quant a la maniére de désigner le site Web et, dans le paragraphe 10
qui suit, la précision que les gestionnaires de fonds d’'investissement devraient tenir compte des indications
relatives a I'externalisation énoncées dans I'Instruction générale relative au Réglement 31-103 sur les obligations
et dispenses d’inscription et les obligations continues des personnes inscrites.



Changements au reglement modifiant le Réglement 81-107

11. Un renvoi a la définition de I'expression « site Web désigné » figurant dans le Réglement 81-106 a été inséré
dans un nouvel article 1.8.



VOLET TROIS

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires recus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-106

1. Le projet de définition de I'expression « documents pour les porteurs de titres » a I'article 1.1 n'a pas été retenu
dans les modifications.

2. La définition de I'expression « porteur de titres » proposée au paragraphe 2 de l'article 12.1 n’a pas été incluse
dans les modifications, si bien que cet article n'a pas eu a étre remplacé, le projet de paragraphe 1y figurant
déja.

3. Dans le projet de paragraphe 2 de l'article 12.2.3, il a été précisé que les documents affichés sur un site Web
doivent I'étre d’une fagon qui respecte certains critéres de convivialité.

4. Le projet d’article 12.2.4 fait maintenant une distinction plus claire entre les obligations incombant & la direction
d’un fonds d’investissement et & ceux agissant en son nom, et celles d’autres personnes.

Changements a la modification de I'Instruction générale 81-106

5. Pour préciser les attentes en pareille situation, nous avons étoffé le deuxieme alinéa du paragraphe 1 de I'article
8.2 de sorte qu'il indique que « toute personne sollicitant des procurations ne devrait recourir aux procédures de
notification et d’acces relativement a une assemblée donnée que si elle n’a aucune raison de croire que leur
utilisation est inappropriée ou incompatible avec leur objet, compte tenu des facteurs suivants... ».



VOLET QUATRE

Aucun changement n’a été apporté aux projets de modification.



VOLET CINQ

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires recus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-102

1.

10.

11.

Dans l'article 1.1, nous avons ajouté les mots « designated rating » dans le texte anglais par souci de clarté, et
apporté des modifications grammaticales mineures (par exemple, remplacé les mots « ne correspondrait pas a
une notation visée » et sa variation par les mots « n’est pas visée par la présente définition »).

Toujours dans l'article 1.1, nous avons défini les expressions « NAGR américaines de I'AICPA », « NAGR
américaines du PCAOB » et « PCGR américains », lesquelles ont le sens qui leur est attribué a I'article 1.1 du
Reglement 52-107 sur les principes comptables et normes d’'audit acceptables. Ces définitions ont été ajoutées
pour préciser davantage les normes d’audit acceptables visées au sous-paragraphe f du paragraphe 2 de
l'article 2.5.1.

Dans le paragraphe 2.1 de l'article 1.2, nous avons remplacé « article 2.5 » par « article 2.5.1 » par souci de
clarté, en plus de supprimer les renvois aux articles 9.4 et 10.4 en tant qu’articles s’'appliquant a I'’égard du fonds
d’investissement qui n'est pas émetteur assujetti. Ce changement s’explique par I'abandon du projet d’intégrer
dans la réglementation la dispense proposée aux paragraphes 7 et 8 de I'article 9.4 de méme que 6 et 7 de
l'article 10.4 du Reglement 81-102 pour les opérations en nature faisant intervenir des fonds en gestion
commune, des fonds ouverts et des comptes gérés, pour les motifs exposés dans I'avis de publication des
ACVM.

Dans l'article 2.5.1, nous avons apporté des modifications rédactionnelles au paragraphe 1 afin d'y préciser le
sens attribué aux expressions « participation importante » et « porteur important ».

Dans l'article 2.5.1, nous avons supprimé I'obligation, prévue au sous-paragraphe d du paragraphe 2 a I'égard
du fonds sous-jacent investissant dans un autre fonds en gestion commune, de se conformer au

Reéglement 81-106. En lieu et place, nous avons inséré dans le paragraphe 2 le sous-paragraphe c clarifiant le
fait que le fonds sous-jacent qui n’est pas émetteur assujetti est tenu, entre autres conditions, d'établir des états
financiers annuels pour son dernier exercice et d’obtenir un rapport d'audit sur ces états financiers, dans les 90
jours suivant la fin de cet exercice.

Dans le paragraphe 2 de l'article 2.5.1, nous avons précisé dans les nouveaux sous-paragraphes e et f les
normes applicables a I'établissement et a I'audit des états financiers du fonds sous-jacent qui investit dans un
autre fonds en gestion commune sous le régime de la dispense.

Dans le sous-paragraphe j du paragraphe 2 de l'article 2.5.1, les mots « un prix objectif » ont été remplacés par
les mots « un prix équivalant a leur valeur liquidative par titre ».

Nous avons ajusté le libellé du sous-paragraphe j du paragraphe 2 de l'article 2.5.1 pour préciser les
circonstances dans lesquelles certains éléments d'information doivent étre fournis a un investisseur d'un fonds
en gestion commune qui peut investir dans un fonds sous-jacent lié.

Dans la sous-disposition B de la disposition viii du sous-paragraphe j du paragraphe 2 de l'article 2.5.1, il est
désormais fait mention des états financiers annuels audités et des états financiers intermédiaires établis par un
fonds sous-jacent dans le cadre d'une opération visant un autre fonds en gestion commune, plutt que des
rapports financiers intermédiaires.

Nous avons ajusté la structure rédactionnelle de I'article 2.5.1 pour qu'y soit clairement indiqué dans le
paragraphe 3 que les restrictions sur les placements de fonds d'investissement fondées sur les conflits d’intéréts
et les regles d’information sur les conflits d’intéréts des fonds d'investissement ne s’appliquent pas au fonds
d’investissement qui n’est pas émetteur assujetti et qui acquiert ou détient des titres d’un autre fonds
d’investissement lorsque ce dernier est émetteur assujetti et que I'acquisition ou la détention est effectuée
conformément a l'article 2.5.

Par souci de clarté, nous avons ajusté la structure rédactionnelle de la dispense relative aux prises fermes par
une partie liée en séparant les conditions applicables au moment du placement de celles a remplir au cours de la
période de 60 jours qui suit.



12.

13.

Pour les motifs exposés dans I'avis de publication des ACVM, nous n’avons pas donné suite a la dispense
proposée aux paragraphes 7 et 8 de l'article 9.4 en vue de permettre les souscriptions en nature faisant
intervenir des fonds en gestion commune, des fonds d’investissement assujettis au Réglement 81-102 et des
comptes gérés.

Pour les motifs expliqués dans I'avis de publication des ACVM, nous n’avons pas donné suite a la dispense
proposée aux paragraphes 6 et 7 de l'article 10.4 en vue de permettre les rachats en nature faisant intervenir
des fonds en gestion commune, des fonds d’investissement assujettis au Réglement 81-102 et des comptes
gérés.

Changements au reglement modifiant le Reglement 81-107

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

Dans l'article 1.1, nous avons ajouté les sous-paragraphes 3 et 4 afin de préciser les articles du
Reglement 81-107 qui s'appliquent également au fonds d’'investissement qui n’est pas émetteur assujetti et a
I'égard d’'un compte géré, respectivement.

Nous avons étoffé le sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 5.2 pour inclure, dans la liste des
opérations que le gestionnaire ne peut mettre en ceuvre sans I'approbation du comité d'examen indépendant en
vertu de l'article 5.1, les opérations visées aux dispositions suivantes, lesquelles sont maintenant inscrites dans
la réglementation :

a) le paragraphe 1 de l'article 6.2 — achats, par le fonds d'investissement, de titres sur une bourse et
conservation de ces derniers;

b) le paragraphe 1 de I'article 6.3 — achats, par le fonds d'investissement, de titres de créance hors bourse sur
le marché secondaire et conservation de ces derniers;

c) le paragraphe 1 de I'article 6.4 —souscriptions, par le fonds d’investissement, de titres de créance a long
terme sur le marché primaire et conservation de ces derniers;

d) le paragraphe 1 de l'article 6.5 — achats et ventes, par le fonds d’investissement ou un compte gére, de
titres de créances dans le cadre d’opérations pour compte propre avec un courtier apparente.

Nous avons modifié I'obligation de tenue de dossiers figurant dans ce qui est maintenant le paragraphe 2.1 de
I'article 6.1, de sorte que les fonds d’investissement qui sont partis a une opération entre fonds n’ont pas a tenir
des dossiers a cet égard pendant une période de 5 ans apres la fin de I'exercice, et dans un endroit
raisonnablement accessible pendant les 2 premiéres années. Chaque fonds d’'investissement, ou le gestionnaire
de portefeuille agissant pour un compte géré, doit désormais tenir des dossiers conformément aux obligations de
tenue de dossiers applicables aux sociétés inscrites en vertu des articles 11.5 et 11.6 du Réglement 31-103.

Nous avons modifié le libellé des paragraphes 2 a 5 de l'article 6.1 pour plus de clarté et afin de mieux rendre
compte du fait qu’un fonds d’investissement qui n’est pas émetteur assujetti est visé par chacun d’eux.

Nous avons revu le libellé de I'article 6.2 par souci de clarté et pour mieux rendre compte du fait qu'il vise le
fonds d'investissement qui n'est pas émetteur assujetti.

Nous avons transposé I'ancien sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 6.2 dans un paragraphe 2 et
Iégérement clarifié son libellé.

Nous avons révisé la structure rédactionnelle de I'article 6.3 afin de préciser le moment auquel certaines
conditions s’appliquent a I'opération (par exemple, au moment du placement, aprés qu’un placement a été
effectué).

Nous avons modifié ce qui est désormais le sous-paragraphe b du paragraphe 2 de I'article 6.3 pour qu'il renvoie
plus expressément au paragraphe b de la définition de I'expression « notation désignée » prévue par le
Réglement 44-101. A noter que cette définition, telle qu’elle figure dans le Réglement 44-101, vise également
des « agences de notation désignées » particulieres. Des indications additionnelles sur ce point ont été ajoutées
dans I'Instruction générale 81-107 sous la forme du paragraphe 3 de l'article 6.3.

Nous avons révisé la structure rédactionnelle de I'article 6.4 dans le but de préciser le moment auquel certaines
conditions s’appliquent a I'opération (par exemple, au moment ou le placement est effectué, immédiatement
apres que le fonds d'investissement a fait son placement, aprés qu’un placement a été effectué).



23.

24.

25.

Nous avons modifié ce qui est désormais la disposition v du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I'article 6.4
pour gu’elle fasse plus expressément renvoi au paragraphe b de la définition de I'expression « notation
désignée » prévue par le Réglement 44-101. Y a également été supprimée la mention de I'agence de notation
désignée, car elle est visée par la définition de I'expression « notation désignée » dans le Réglement 44-101.
Des indications additionnelles sur ce point ont été ajoutées dans I'Instruction générale 81-107 sous la forme du
paragraphe 3 de l'article 6.4.

Nous avons modifié ce qui est maintenant le paragraphe 2 de I'article 6.5 afin d’exiger de chaque fonds
d’investissement, ou du gestionnaire de portefeuille agissant pour un compte géré, de tenir des dossiers
conformément aux obligations de tenue de dossiers applicables aux sociétés inscrites qui sont prévues aux
articles 11.5 et 11.6 du Reglement 31-103.

Nous avons révisé la structure rédactionnelle de I'actuel paragraphe 3 de sorte qu'il vise le gestionnaire de
portefeuille ou le conseiller en valeurs d’'un compte géré, et un compte géré. S'il y avait lieu, nous avons inséré
les mots « , y compris un fonds d’investissement qui n'est pas émetteur assujetti ».

Changements ala modification de I'Instruction générale 81-107

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Nous avons transposé dans le nouveau paragraphe 5 de I'article 2.2 le paragraphe 5 de I'ancien article 8.2 qui
a été abrogé.

Nous avons transposé dans le nouveau paragraphe 5 de I'article 5.1 le paragraphe 8 de I'ancien article 8.2 qui
a été abrogé

Nous avons remplacé le paragraphe 9 de I'article 6.1 pour exposer nos attentes en matiére de conformité avec
les obligations de tenue de dossiers a I'endroit des fonds d'investissement qui effectuent des opérations entre
fonds. Ces obligations sont prévues aux articles 11.5 et 11.6 du Reglement 31-103.

Nous avons ajouté dans le nouvel article 6.3 le paragraphe 3 indiquant que, pour I'application de la dispense,

« notation désignée » s’entend au sens du paragraphe b de la définition de cette expression dans le
Réglement 44-101.

Nous avons ajouté dans le nouvel article 6.4 le paragraphe 3 indiquant que, pour I'application de la dispense,

« notation désignée » s’entend au sens du paragraphe b de la définition de cette expression dans le Reglement
44-101.

Nous avons abrogé le paragraphe 1 de I'article 7.2, car 'article 7.2 du Réglement 81-107 est devenu caduc.

Nous avons abrogé le paragraphe 1 de I'article 8.2, car l'article 8.2 du Réglement 81-107 est devenu caduc.

Changements aux réglements modifiant le Réglement 31-103, le Réglement 45-106 et le Reglement 81-106

33.

Dans chacun de ces reéglements, nous avons supprimé, dans la définition de I'expression « notation désignée »
prévue a l'article 1.1, les mots « au sens du paragraphe b de la définition de cette expression ». Ce changement
s'inscrit dans la foulée de I'abrogation du paragraphe a de cette définition dans le Réglement 81-102 dans le
cadre des modifications, qui fait qu’il n'y existe plus de paragraphe b.



VOLET SIX

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires regus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-102

Partie 5 — Les changements fondamentaux

1.

2.

Le projet de modification du paragraphe 2 de l'article 5.4 a été déplacé au volet 7 a des fins rédactionnelles.

Compte tenu du fait que I'approbation des porteurs demeurera requise pour les fusions de fonds
d’investissement, sont désormais mentionnées a la disposition iii du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de
I'article 5.3 toutes les dispositions suivantes du paragraphe 1 de l'article 5.6 : la disposition i, la sous-disposition
A de la disposition ii, la disposition iii ainsi que la disposition iv du sous-paragraphe a; la disposition i du sous-
paragraphe b; le sous-paragraphe c; le sous-paragraphe d; le sous-paragraphe g; le sous-paragraphe h; le sous-
paragraphe i; le sous-paragraphe j; et le sous-paragraphe k

Dans l'article 5.6, les projets de sous-disposition B de la disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 et
de disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 1 ont été modifiés par le remplacement des mots « les
documents relatifs a 'assemblée » par un renvoi plus précis a la circulaire.

La sous-disposition | a été ajoutée dans la sous-disposition B de la disposition ii du sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de l'article 5.6 modifié afin de préciser que le gestionnaire de fonds d’investissement doit estimer
raisonnablement que I'opération est dans I'intérét du fonds d'investissement malgré les différences.

Dans la sous-disposition B de la disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I'article 5.6, nous avons
remplacé les mots « dans l'intérét des porteurs de titres » par les mots « dans l'intérét du fonds
d’investissement » aux fins d’harmonisation avec la terminologie utilisée dans les descriptions Iégales de la
norme de diligence attendue des gestionnaires de fonds d'investissement (voir la sous-disposition Il de la sous-
disposition B de la disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de l'article 5.6 modifié).

A été insérée dans la disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 5.6 modifié la
sous-disposition A précisant que le gestionnaire de fonds d’investissement doit estimer raisonnablement que
I'opération est dans l'intérét du fonds d’investissement malgré son traitement fiscal.

Dans le projet de sous-disposition C de la disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 5.6,
nous avons remplacé les mots « dans I'intérét des porteurs de titres » par les mots « dans l'intérét du fonds
d’investissement » aux fins d’harmonisation avec la terminologie utilisée dans les descriptions Iégales de la
norme de diligence attendue des gestionnaires de fonds d’investissement (voir la sous-disposition Ill de la
sous-disposition B de la disposition ii du sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 5.6 modifié).

Changements a la modification de I'Instruction générale 81-102

Partie 7 — Les changements

8.

L'article 7.2 a été remplacé par des indications révisées rendant compte des modifications apportées dans le
cadre du volet 6.



VOLET SEPT

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires recus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au réglement modifiant le Réglement 81-102

Partie 5 — Les changements fondamentaux

1.

L'énoncé introductif du paragraphe 2 de I'article 5.4 a été modifié pour indiquer explicitement, dans le texte
anglais, que la « mention » (statement) doit en étre une dans une circulaire. Cette modification, qui devait au
départ faire partie du volet 6, est apportée dans le cadre du volet 7 pour des motifs d’ordre rédactionnel (voir le
sous-paragraphe a du paragraphe 2 de I'article 5.4 modifié).

Un critére d'importance a été ajouté dans le projet de sous-paragraphe a.2 du paragraphe 2 de I'article 5.4 a
I'égard de I'information a fournir en vertu des dispositions i a iii (voir les sous-dispositions A a D de la
disposition iii du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de l'article 5.4 modifié).

Le champ d'application du projet de disposition i du sous-paragraphe a.2 du paragraphe 2 de I'article 5.4 a été
restreint aux cing années précédant la date de 'avis ou de la mention dans le cas des membres de la haute
direction et des administrateurs (voir la sous-disposition modifiée A de la disposition iii du sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de l'article 5.4)

Changements a la modification de I'Instruction générale 81-102

Partie 7 — Les changements

4.

L'article 7.1 a été abrogé, compte tenu des modifications apportées dans le cadre du volet 7.



VOLET HUIT

Le présent document résume les changements apportés aux projets de modification en réponse aux
commentaires recus. Selon nous, il ne s’agit pas de changements importants.

Changements au Réglement 41-101

1.

A été ajouté l'article 3C.2.2 prévoyant une dispense de I'obligation de transmission de I'apercu du FNB pour des
souscriptions ou des acquisitions ultérieures dans le cadre d’'un programme de souscription préautorisée ou d'un
programme de rééquilibrage de portefeuille. Cette dispense concorde avec celle prévue a I'article 3.2.03 du
Reglement 81-101 a I'égard de I'apergu du fonds.

A été ajouté l'article 3C.2.3 prévoyant une dispense de I'obligation de transmission de I'apercu du FNB pour les
comptes gérés et les clients autorisés. Cette dispense concorde avec celle prévue a I'article 3.2.04 du
Reéglement 81-101 a I'égard de I'apergu du fonds.

A été ajouté I'article 3C.2.4 prévoyant une dispense de I'obligation de transmission de I'apercu du FNB dans le
cadre d’'un programme d’échange automatique. Cette dispense concorde avec celle prévue a I'article 3.2.05 du
Reglement 81 101 a I'égard de I'apercu du fonds.

L’article 3C.3 a été modifié par le remplacement, partout ou ils se trouvent dans le paragraphe 1, de « 3C.2 » par
« 3C.2, 3C.2.2 ou 3C.2.4 » aux fins de renvoi aux dispenses de I'obligation de transmission de I'aper¢u du FNB
prévues a ces articles.

A été insérée 'Annexe F, Information au sujet du programme d’échange automatique a fournir dans I'apercu du
FNB pour I'application de I'article 3C.2.4, laquelle reprend 'Annexe A du Réglement 81-101, avec des
modifications rendant compte des différences de forme de I'apercu du FNB

L'instruction 11 de I'Annexe 41-101A4 fait désormais mention de I'exception prévue a l'article 3C.2.4. Cette
modification cadre avec celle apportée a la directive générale 10 de I’Annexe 81-101A3.

Changements au reglement modifiant le Réglement 81-101

7.

10.

11.

12.

Les paragraphes b et ¢ du paragraphe 4 de l'article 3.2.01 ont été modifiés a la lumiére de la numérotation du
texte définitif du reglement modifiant le Reglement 81-101 publié par les ACVM le 17 septembre 2020.

Afin de corriger une erreur rédactionnelle d’ordre technique, les mots « sous réserve du paragraphe ¢ » ont été
supprimés du sous-paragraphe i du paragraphe b de I'article 3.2.03.

Afin de corriger une erreur rédactionnelle d’ordre technique, les mots « sous réserve du paragraphe ¢ » ont été
supprimés du sous-paragraphe i du paragraphe b de l'article 3.2.05.

Pour faciliter la lecture, nous avons refait la mise en page du paragraphe e de I'article 3.2.05 et I'avons déplacé a
I’Annexe A du Réglement 81-101.

Le sous-paragraphe i du paragraphe e de I'article 3.2.05 a été supprimé, car il est redondant.
Dans le sous-paragraphe ix du paragraphe e de I'article 3.2.05, renuméroté comme sous-paragraphe i du

paragraphe h de '’Annexe A, les mots « les frais les plus élevés » ont été remplacés par les mots « les frais de
gestion les plus élevés » dans un souci de clarté.
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CONTEXTE

La présente annexe contient le résumé de 22 mémoires recus par suite de la publication d’'un avis de consultation le
12 septembre 2019. La liste des intervenants figure a la fin de la présente annexe.
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Volet sept — Question 24
Volet sept — Question 25
Volet sept — Autres

Volet huit — Appui

Volet huit — Question 26
Volet huit - Autres
Présentation du rapport
Liste des intervenants



QUESTIONS GENERALES — APPUI

Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui généralisé a I'égard
du projet des ACVM visant
a réduire le fardeau
réglementaire

Treize intervenants appuient le projet des ACVM
visant a réduire le fardeau réglementaire des
émetteurs du secteur des fonds d'investissement.
Plusieurs intervenants relévent les avantages
découlant des initiatives de réduction du fardeau
réglementaire et les effets préjudiciables d’'un fardeau
trop lourd :

¢ Unintervenant mentionne que les exigences
réglementaires qui ne sont plus nécessaires ou
qui ne servent plus leurs objectifs initiaux
imposent des frais de conformité aux sociétés et
nuisent a I'économie parce qu’elles diminuent les
ressources a consacrer aux occasions de
croissance, réduisent la concurrence et
amenuisent I'efficience.

e Selon un intervenant, les obligations
d’information qui font double emploi sont
colteuses et complexes, sans que les
investisseurs et le marché n’en retirent une
valeur correspondante.

e Unintervenant estime que des exigences
réglementaires qui ne servent plus leurs objectifs
initiaux ou qui ne sont plus nécessaires imposent
des frais de conformité indus aux sociétés,
gaspillent des ressources et ont en définitive une
incidence négative sur les investisseurs.

e Unintervenant affirme que la priorité que les
ACVM accordent actuellement a la réduction du
fardeau réglementaire ouvre la voie a la
transmission d’informations simplifiées et ciblées
aux investisseurs et a la possibilité pour les
gestionnaires de fonds d’'investissement et les
fonds d’investissement eux-mémes de faire des
économies, ce qui se traduira par la réduction
des frais payables par les investisseurs.

e Unintervenant fait observer que les regles sur
I'information que les organismes de placement
collectif (« OPC ») doivent fournir sont devenues
complexes, et que ce cadre réglementaire
comporte des chevauchements non porteurs de
valeur accrue pour les investisseurs individuels,
qui, essentiellement, comptent sur les conseils
de leur courtier.

e Unintervenant avance que les démarches des
ACVM favoriseront I'introduction d’options
d’investissement moins codteuses sur le marché.

¢ Unintervenant fait savoir que des recherches ont
démontré qu'il est difficile pour les investisseurs
individuels d'interpréter et de comprendre
l'information qu'ils regoivent, et il se réjouit que
les membres des ACVM s’attachent a réviser le
régime d’information pour établir quels
renseignements sont les plus utiles pour les
investisseurs.

e Selon un intervenant, non seulement un fardeau
réglementaire inutile entraine-t-il des frais
opérationnels et juridiques supplémentaires, mais
il ralentit de plus I'innovation dans le secteur trés
évolutif des fonds d’'investissement.

Les ACVM remercient les
intervenants d’appuyer leur
décision de s'employer a
réduire le fardeau
réglementaire.

Appui des intervenants a
I'égard de la proposition

Neuf intervenants manifestent leur appui a I'égard de
la proposition :

e Un intervenant considére que, sous réserve des
commentaires gu'il exprime dans son mémoire
sur certains éléments, la proposition établirait un
équilibre adéquat entre I'efficience du marché et
la protection des investisseurs, et ce, d'une
maniére qui serait globalement bénéfique pour
les marchés financiers canadiens.

e Unintervenant se dit généralement d’accord
avec les projets de modification des ACVM visant

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui. Il fait aussi
savoir que la proposition a
été modifiée pour tenir
compte des suggestions
des intervenants, lorsqu'il y
avait lieu, et que d’'autres
initiatives distinctes de
réduction du fardeau
réglementaire sont en
cours, en plus des projets




a réduire le fardeau réglementaire.

e Unintervenant estime que bon nombre des
volets de la proposition représentent un progres
vers la réduction du fardeau réglementaire des
émetteurs qui sont des fonds d’investissement et
gu'avec le temps, les frais de conformité a la
réglementation s’en trouveront réduits.

e Bien gu'il soit généralement d’accord avec les
projets de modification, un intervenant considéere
gu'il y aurait lieu d’améliorer encore davantage
I'efficience du secteur, tout en continuant de
protéger les investisseurs.

e Un intervenant souscrit entierement aux projets
de modification et remercie les ACVM de leur
travail assidu.

e Un intervenant appuie les projets de modification,
mais est d’avis qu'il serait possible d’apporter aux
volets présentés, ainsi qu'a des aspects qui n’ont
pas été abordés dans la proposition, d'autres
changements impliquant une réduction du
fardeau réglementaire, mais assurant aussi la
protection continue des investisseurs.

e Unintervenant estime que les propositions sont
un pas dans la bonne direction, mais encourage
les ACVM a simplifier encore davantage
l'information a fournir.

e Unintervenant félicite les ACVM pour la
proposition.

¢ Unintervenant affirme que bien qu’elles se soient
fait attendre, les propositions sont exhaustives et
réussiront a réduire le fardeau réglementaire des
émetteurs qui sont des fonds d’investissement,
ce qui pourrait se traduire par des économies de
co(ts pour les investisseurs.

faisant partie de la
proposition.

Appui a I'égard d’'une mise
en ceuvre progressive

Un intervenant appuie I'intention des ACVM de
réduire le fardeau réglementaire de maniéere
progressive.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de
son appui.

Appui a I'égard d'initiatives
visant a réduire le fardeau
réglementaire des
conseillers financiers et de
leurs clients

Un intervenant fait savoir qu'il se réjouit du fait que
méme si les projets de modification sont axés sur la
réduction du fardeau des émetteurs qui sont des
fonds d'investissement, certains projets de
changement réduiront également le fardeau des
conseillers financiers et de leurs clients.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de
son appui.

Appui a I'égard d’'une
approche harmonisée

Deux intervenants indiquent qu’ils sont d’accord avec
I'approche harmonisée préconisée par les ACVM
dans le cadre de cette consultation.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de
son appui.




QUESTIONS GENERALES — QUESTION 1

Lors de I'étape 2 de la phase 2 (et ultérieurement), y a-t-il des domaines particuliers qui profiteraient d’'une
réduction de tout fardeau réglementaire indu et de la simplification des obligations sur lesquels nous
devrions nous pencher, tout en préservant la protection des investisseurs et |'efficience des marchés?
Veuillez prioriser vos suggestions.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Documents liés au
prospectus

Examen de l'information &
fournir dans le prospectus
simplifié regroupé et la

notice annuelle regroupée

Un intervenant considére que I'on devrait revoir le
contenu du prospectus simplifié regroupé afin
d’évaluer la convenance de l'information pour les
investisseurs, les personnes inscrites et les agents
responsables. Un intervenant suggere de supprimer
les informations redondantes ou non pertinentes du
prospectus simplifié regroupé.

Les ACVM ont examiné
I'information a fournir dans
le prospectus simplifié
regroupé dans le cadre de
I'étude des commentaires
recus a I'égard du volet un.

Prospectus ordinaire

Six intervenants demandent aux ACVM d’examiner
I'information a fournir dans un prospectus ordinaire de
FNB pour en éliminer les doublons.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Prospectus du plan de
bourses d’'études

Un intervenant propose de supprimer I'information a
fournir selon I'’Annexe 41-101A3, qui est déja exigée
dans d’autres documents réglementaires.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Prospectus des fonds
d’investissement alternatifs

Selon trois intervenants, les ACVM devraient
réexaminer I'obligation des fonds d'investissement
alternatifs de déposer un prospectus simplifié distinct
de celui des OPC classiques. L'un des intervenants
fait observer que le document d'information a fournir
au point de vente, a savoir I'apercu du fonds, indique
expressément qu’il s’agit d’un fonds alternatif et
contient de I'information mise en évidence sur la
différence entre les stratégies d’'investissement et les
catégories d’actifs qu'utilisent les fonds alternatifs et
ceux auxquels ont recours les OPC classiques.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Systéme du prospectus
préalable de base

Deux intervenants font valoir qu’'un systéeme de
prospectus préalable de base conviendrait aux fonds
d’investissement.

e Unintervenant est favorable a ce que la CYMO
examine diverses options pour adapter le
systéme du prospectus préalable de base aux
fonds d'investissement.

e Unintervenant considéere que le systeme de
dépdt de prospectus devrait étre remplacé par un
régime semblable a celui des prospectus des
sociétés ouvertes, et il fournit des détails sur la
maniére dont un tel systeme devrait fonctionner.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Examen de I'apercu du
FNB

Un intervenant conseille aux ACVM de réexaminer
I'information a fournir dans I'apercu du FNB en
s'attachant plus particulierement a 'éliminer les
informations inutiles ou faisant double emploi tant
dans le prospectus ordinaire que dans les divers
autres documents d’information des FNB.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Examen du régime
d’'information au moyen de
I'apercu du fonds et de
I'apercu du FNB

Plusieurs intervenants réclament la révision du
régime d'information au moyen de I'apercu du fonds
et de I'apercu du FNB.

e Deux intervenants proposent que soit examiné
I'ensemble du régime d’'information au moyen de
I'apercu du fonds, I'un d’eux estimant que
I'apercu du FNB devrait également étre examiné.

e Selon trois intervenants, les ACVM devraient
permettre a un fonds d’'établir un apercu du fonds
regroupé ou un apercu du FNB regroupé portant
sur toutes les séries du fonds en cause.

e Unintervenant suggeére de rendre I'apercu du
fonds ou 'apercu du FNB plus souple, en
permettant aux gestionnaires de retirer
I'information qui ne s’applique pas a un fonds ou
a une série en particulier.

e Un intervenant fait remarquer que l'information
sur les placements détenus fournie dans un

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.




apercu du fonds n'est pas assez a jour pour aider
un investisseur dans sa prise de décision, et
gu’elle devrait plutét étre affichée sur le site Web
désigné.

Processus de dép6t du
prospectus

Réduction de la fréquence
des dép6bts du prospectus

Plusieurs intervenants sont favorables aux dépots
moins fréquents de prospectus; un intervenant
demande cependant que les agents responsables
envisagent des solutions de rechange s'il n’existe pas
de plan pour vérifier que I'information figurant dans le
prospectus répond par ailleurs aux exigences
réglementaires et aux attentes des investisseurs.

Plusieurs délais de renouvellement ont été proposés
pour le cas ou le dépdt annuel serait éliminé. Un
intervenant propose 18 mois, un autre, deux ans, trois
autres, de deux a trois ans, et un dernier, trois ans.
Trois intervenants sont d’accord avec la réduction de
la fréquence des dépdts de prospectus, mais ne
proposent pas de délai précis.

Cing intervenants estiment qu'il faudrait continuer de
déposer I'apercu du fonds et I'apergu du FNB tous les
ans, méme si le dépdt annuel du prospectus est
éliminé.

Selon plusieurs intervenants, l'information a fournir
devra étre mise a jour plus souvent si le dép6t annuel
est éliminé. Trois intervenants proposent que les
obligations d’'information continue prévues par le
Reglement 81-106 s’appliquent aux modifications
ponctuelles devant faire état des changements
importants. Deux intervenants avancent que toute
information devant étre mise a jour annuellement
pourrait étre affichée plutét sur le site Web désigné.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Processus d’examen du
prospectus

Selon plusieurs intervenants, le processus d’examen
du prospectus devrait étre amélioré :

e Unintervenant estime que le personnel des
ACVM ne devrait pas inclure de nouvelles
exigences de fond dans ses indications au cours
du processus de renouvellement du prospectus.

e Selon un intervenant, le processus d’examen du
prospectus devrait étre amélioré de maniére a ce
gue les observations importantes soient
formulées le plus t6t possible dans le processus
et a ce qu’elles soient fondées sur des positions
réglementaires publiées.

¢ Unintervenant affirme que si aucune observation
ne fait suite au dépot d’'un prospectus simplifié, il
serait préférable que le prospectus soit visé
immédiatement plutdt que 24 heures aprés que
le gestionnaire de fonds d’'investissement a regu
une attestation d’absence d’observations.

e Unintervenant invite les ACVM a adopter une
norme de service selon laquelle 'examen du
prospectus d’'un OPC ne soulevant pas de
nouvelle question doit étre achevé dans les
30 jours ouvrables. L'intervenant signale que la
norme de service du personnel de la CVMO est
actuellement de tenter d’achever ce type
d’examen dans les 40 jours ouvrables, 80 % du
temps, ce qui équivaut a environ 60 jours civils.
Le Formulaire 81-101F3 et 'Annexe 41-101A4
exigent actuellement que les renseignements
prescrits périmables soient donnés a une date
située dans les 60 jours précédant la date du
prospectus, délai fixé dans I'hypothese ou i) le
prospectus de renouvellement de 'OPC est
habituellement déposé un peu plus de 30 jours
civils avant leur date de caducité afin de
respecter les dates limites prévues au
sous-paragraphe a du paragraphe 4 de
I'article 2.5 du Reglement 81-101 et au
sous-paragraphe a du paragraphe 2 de
I'article 62 de la Loi sur les valeurs mobiliéres

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.




(Ontario), et ou ii) I'examen de ce type de
prospectus par les ACVM ne nécessite
habituellement pas plus de 30 jours ouvrables.

Formulaire de
renseighements
personnels

Contenu du formulaire de
renseignements
personnels

Plusieurs intervenants demandent que soit examiné
le contenu du FRP, et notamment le moyen de le
mettre a jour. Deux intervenants proposent que les
ACVM examinent I'information recueillie au moyen du
FRP dans le cadre de leurs travaux sur la réduction
du fardeau réglementaire. Certains intervenants ont
fait des propositions précises a cet égard.

e Unintervenant recommande plus
particulierement que le point 9.C ii) du FRP soit
modifié pour qu’un dirigeant ou un administrateur
ne soit tenu de déclarer la conclusion d'un
réglement amiable par un émetteur que s'il était
dirigeant ou administrateur de I'émetteur au
moment de la conclusion du réglement.

e Deux intervenants proposent I'adoption d’'une
méthode selon laquelle les mises a jour
applicables a divers FRP d’un gestionnaire de
fonds d'investissement pourraient étre faites en
une seule fois, évitant ainsi de devoir déposer
plusieurs FRP contenant la méme mise a jour.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Réduction de la fréquence
des dépébts du FRP

Divers intervenants font des suggestions a propos

des obligations relatives a la mise a jour des FRP.

e Deux intervenants réclament I'élimination de
I'obligation de déposer un nouveau FRP tous les
trois ans.

e Unintervenant est d’avis qu'il faudrait exiger que
seules les mises a jour importantes soient
apportées au FRP déposé initialement.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Mode de dépdt du FRP

Selon trois intervenants, il faudrait envisager le dép6t
électronique des FRP, deux intervenants signalant
que la procédure devrait s’apparenter a celle du dép6t
du formulaire 3 de la TSX. Un intervenant ajoute que
la divergence entre le mode de dép6t du FRP des
bourses et celui des autorités en valeurs mobiliéres
vient empirer le fardeau réglementaire.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

FRP universel

Un intervenant propose d’harmoniser le FRP des
ACVM avec ceux de la TSX et de la NEO Bourse, de
maniére a ce qu’un seul document soit utilisé pour
une méme personne, peu importe I'endroit ou il est
déposé.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Information continue

Examen du régime
d’information continue des
fonds d'investissement

Plusieurs intervenants sont d’avis que le régime
d’information continue des fonds d’investissement doit
étre examiné :

e Cing intervenants proposent de réévaluer
globalement le régime d’information continue des
fonds d'investissement.

e Deux intervenants mentionnent plus précisément
que les dispositions sur I'information trimestrielle
sur le portefeuille, le rapport de la direction et les
états financiers doivent étre examinées, un autre
intervenant affirmant que l'information
trimestrielle sur le portefeuille devrait étre
supprimée parce qu’elle fait double emploi avec
le rapport intermédiaire de la direction et les
rapports mensuels publiés par les fournisseurs
de données financiéres.

e Unintervenant avance que I'examen devrait
tendre vers I'élimination d'informations
financiéres ou vers la réduction de I'étendue et
de la fréquence des informations financiéres a
fournir.

e Unintervenant est d’accord pour que les
exigences qui se chevauchent soit supprimées
de tous les documents d’information continue et
gue la pertinence des informations pour les

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.




investisseurs soient réévaluée.

Selon un intervenant, il faudrait vérifier si les
documents d’information continue sont encore
utiles pour les investisseurs et les conseillers,
compte tenu surtout des obligations d’'information
gu'impose la deuxieme phase du modele de
relation client-conseiller.

Plusieurs intervenants sont d’avis que le régime
d’information sur les placements des fonds
d’investissement devrait étre révisé. De maniére plus
générale :

Deux intervenants demandent que soient
supprimées les informations qui se chevauchent
entre les divers documents (généralement, ou
plus précisément entre le prospectus et les
apercus du fonds ou les apergus du FNB) ou a
l'intérieur du méme document.

Un intervenant propose que l'information sur les
fonds d’'investissement soit centrée sur les
éléments clés qui sont significatifs pour les
investisseurs, et que soient retirées les
informations auparavant exigées qui ne sont pas
adaptées aux titres des fonds d’'investissement
puisqu’elles concernaient d’autres valeurs
mobiliéres.

Rapport de la direction

Plusieurs intervenants présentent des suggestions
concernant le rapport de la direction :

Un intervenant propose de conserver le rapport
de la direction annuel et le rapport de la direction
intermédiaire, mais de les simplifier.

Deux intervenants sont d’avis qu'il faut éliminer le
rapport de la direction. L'un d’eux recommande
de modifier les obligations d’information continue
des fonds d'investissement de maniére ou bien a
éliminer le rapport de la direction comme tel et
les états financiers intermédiaires, ou bien a
éliminer le rapport de la direction intermédiaire et
les états financiers intermédiaires et a simplifier
le rapport de la direction annuel. L’autre
recommande soit d’éliminer le rapport de la
direction comme tel, soit d’en permettre la
transmission par le site Web désigné, de
remplacer le rapport de la direction annuel par
une version simplifiée du rapport intermédiaire et
de ne plus exiger de rapport de la direction
intermédiaire.

Quatre intervenants réclament la fin de
I'obligation de transmettre un rapport de la
direction intermédiaire. L'un d’eux ajoute que
I'obligation de fournir des états financiers
intermédiaires devrait aussi étre éliminée, et un
autre ajoute que le rapport de la direction annuel
devrait étre simplifié.

Un intervenant invite les ACVM a étudier la
possibilité de modifier les rapports de la direction
intermédiaire et annuels pour en rehausser la
pertinence pour les investisseurs.

Deux intervenants ne font que mentionner qu’il y
aurait lieu d’examiner le rapport de la direction.
L’'un d’eux indique gu'il faudrait examiner la
portée et la fréquence de l'information a fournir
dans le rapport de la direction et dans les états
financiers, et l'autre préconise un remaniement et
une simplification du rapport de la direction.
Selon un intervenant, la rubrique 2.1 (Objectif et
stratégies de placement) devrait étre supprimée
du rapport de la direction, car elle fait double
emploi avec l'information fournie dans d’autres
documents.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Information trimestrielle sur
le portefeuille

Un intervenant est d’avis que les émetteurs qui sont
des fonds d'investissement qui fournissent de
I'information sur le portefeuille plus fréquemment que
tous les trimestres ne devraient pas étre tenus de
publier de I'information trimestrielle sur le portefeuille.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.




Obligation d’information
financiére

Un intervenant propose que certains changements
soient apportés a 'obligation d’information financiére
pour I'aligner sur la directive de I'International
Accounting Standards Board, et notamment que les
chevauchements et les incompatibilités
réglementaires soient corrigés.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Examen des états
financiers intermédiaires
par l'auditeur

Deux intervenants suggérent que soit éliminée
I'obligation de faire examiner les états financiers
intermédiaires par I'auditeur du fonds
d’investissement lorsqu’ils sont intégrés par renvoi
dans le renouvellement du prospectus suivant le
dépot du rapport intermédiaire de la direction.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Circulaire de sollicitation
de procurations

Deux intervenants proposent la création d’'une
circulaire de sollicitation de procurations adaptée aux
émetteurs qui sont des fonds d’investissement.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Dispenses
discrétionnaires

Inscription des dispenses
discrétionnaires dans la
réglementation

Plusieurs intervenants font des suggestions
concernant l'inscription des dispenses
discrétionnaires dans la réglementation.

e Certains intervenants commentent plus
particulierement 'inscription en temps utile des
dispenses dans la réglementation. Sept
intervenants suggéerent aux ACVM d’améliorer
leur processus afin d'inscrire plus rapidement
dans la réglementation les dispenses
discrétionnaires couramment accordées. Un
intervenant propose que l'inscription soit
envisagée a intervalles réguliers. Un intervenant
est d'avis qu’au moment d’inscrire une dispense
dans la réglementation, la nature ciblée du projet
de modification et I'historique des demandes a
I'origine de la modification devraient accélérer le
processus réglementaire habituel. Selon un
intervenant, les ACVM devraient fixer, dans une
politique interne, le nombre minimal de
demandes a partir duquel les ACVM
examineraient 'opportunité de proposer d’inscrire
dans la réglementation une dispense
discrétionnaire donnée. L'intervenant suggere
que ce nombre soit de trois ou quatre demandes
dans lesquelles la méme dispense a été
demandée et accordée selon des conditions
identiques ou similaires. Selon un intervenant,
lorsqu’elles accordent une dispense
discrétionnaire et prévoient que d’autres
participants au marché la demanderont
également, les ACVM devraient appliquer la
dispense a d'autres participants aussi rapidement
que possible, que ce soit en inscrivant la
dispense dans la réglementation ou en accordant
la dispense par voie de décision générale ou
sous forme de lettre de « non-intervention »,
comme ce qui a été fait dans le contexte de
I'’Avis 91-703 du personnel de la CVMO.

e Des intervenants s’attardent aux seuils a
appliquer pour établir quelle dispense
discrétionnaire doit étre inscrite dans la
réglementation. Un intervenant fait remarquer
que les ACVM examinent I'opportunité d’inscrire
dans la réglementation les dispenses
discrétionnaires qui ont été accordées a maintes
reprises, au cours d'une période donnée, a des
fonds d'investissement. Un intervenant invite les
ACVM a envisager d'inscrire dans la
réglementation les dispenses discrétionnaires qui
ont été accordées plusieurs fois récemment.

e Certains intervenants portent leur attention sur
I'interaction entre les dispenses inscrites dans la
réglementation et les dispenses accordées par le
passé. Un intervenant est d’avis que les ACVM
doivent veiller a ce que la réglementation
n'impose pas de conditions plus strictes que
celles prévues par les dispenses
discrétionnaires. Selon un intervenant, les ACVM
devraient toujours donner aux émetteurs le choix

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.




de se prévaloir de la dispense inscrite dans la
réglementation ou d’'une dispense existante pour
I'émetteur, a condition qu’elle ne contienne pas
de disposition de temporisation. Un intervenant
est d’avis que lorsque la dispense discrétionnaire
est inscrite dans la réglementation mais qu’un
demandeur a besoin d’'une dispense
discrétionnaire pour modifier une ou deux des
conditions inscrites, cette demande devrait étre
examinée de fagon accélérée.

e Des intervenants présentent des commentaires
sur les types de dispenses discrétionnaires qui
devraient étre inscrites dans la réglementation.
Un intervenant fait remarquer qu'il est utile
d’inscrire dans la réglementation les dispenses
discrétionnaires courantes. Un autre intervenant
invite les ACVM a étudier la possibilité d’inscrire
dans la réglementation d'autres dispenses
discrétionnaires couramment accordées [en plus
de celles mentionnées dans la publication pour
consultation de septembre 2019], notamment
celles prévues par le Reglement 81-105 sur les
pratiques commerciales des organismes de
placement collectif. Un intervenant recommande
d’inscrire dans la réglementation des dispenses
qui n'ont pas encore été largement obtenues.
Selon un autre intervenant, I'inscription dans la
réglementation de dispenses existantes ne suffit
pas pour réduire le fardeau réglementaire, car la
plupart des personnes inscrites qui ont besoin
d’'une dispense 'ont déja obtenue.

e Certains intervenants sont en faveur de
l'inscription de dispenses dans la réglementation
plutdt que de I'utilisation de précédents en
matiere de dispense. Un intervenant se dit dégu
de voir que le rapport de la CVMO sur la
réduction du fardeau réglementaire fait mention
de I'élaboration de précédents en matiére de
dispense, qui continueront d’obliger chaque
société, individuellement, & demander la
dispense, laquelle sera accordée selon des
modalités fondées sur des précédents en cette
matiére. Cet intervenant demande instamment
aux ACVM de continuer a inscrire les dispenses
dans la réglementation, plutdt que d’obliger les
fonds et leurs gestionnaires a demander les
dispenses individuellement.

e Unintervenant recommande d’adopter des
mesures pour éviter que l'inscription dans la
réglementation ne devienne obsoléte, ainsi
gu’une approche fondée sur des principes a
I'égard de celle-ci.

e Unintervenant fait remarquer que les ACVM
pourraient considérer qu'il est préférable dans
certains cas de continuer a accorder des
dispenses au cas par cas.

Certains intervenants font des suggestions a I'égard
de I'ensemble du processus de traitement des
demandes de dispense discrétionnaire.

e Selon un intervenant, les ACVM doivent
permettre I'examen et I'approbation accélérés
d'une demande de dispense discrétionnaire qui
est identique pour I'essentiel a deux demandes
antérieures récentes pour lesquelles une
ordonnance accordant la dispense demandée a
été émise dans les deux ans suivant la date de la
demande.

e Unintervenant suggere, comme solution de
rechange plus efficace que l'inscription dans la
réglementation, que les ACVM envisagent
I'adoption d’'un processus d’examen accélére,
accordent les dispenses touchant I'ensemble du
secteur plus rapidement ou examinent la
possibilité d’adopter une approche similaire a la
délivrance de lettres de non-intervention par la
SEC.

e Un intervenant demande aux ACVM d’informer
sans délai les personnes inscrites lorsque des
dispenses sont accordées de maniére répétée.




Dispenses générales

Six intervenants suggérent que les ACVM accordent
des dispenses générales pour I'ensemble du secteur,
et un intervenant se réjouit que le gouvernement de
I'Ontario ait annoncé son appui a une modification de
la Loi sur les valeurs mobilieres de I'Ontario visant a
donner a la Commission des valeurs mobilieres de
I'Ontario le pouvoir d’accorder des dispenses
générales.

Plusieurs intervenants font des suggestions sur les

circonstances dans lesquelles une dispense générale

devrait étre accordée.

e Un intervenant propose qu’une dispense
générale soit accordée lorsque la méme
dispense a été accordée trois ou quatre fois dans
des conditions identiques ou similaires.

e Deux intervenants suggerent qu’elle soit
accordée lorsque la méme dispense a été
accordée deux fois ou plus au cours d'une
période de deux ans.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Transmission

Acces tenant lieu de
transmission

Plusieurs intervenants proposent que I'on autorise
'accés tenant lieu de transmission, mais ne
s’entendent pas sur les types de documents qui
pourraient étre transmis de cette maniere :

e Dix intervenants proposent que I'acces tenant
lieu de transmission s'applique aux documents
d’'information continue.

e Trois intervenants proposent que le principe
s’applique a tous les documents réglementaires,
y compris les documents d’information continue
et les apergus du fonds. Un intervenant suggére
que les ACVM continuent de vérifier si ce
principe pourrait un jour s’appliquer aux apergus
du fonds et aux apercus du FNB.

e Unintervenant suggére que cette forme de
transmission soit autorisée pour les documents
d’'information continue et les prospectus.

e Deux intervenants proposent que ce principe soit
autorisé pour les rapports de la direction et les
états financiers annuels et intermédiaires, I'un
d’eux ne citant cependant ces documents qu’'a
titre d’exemple.

e Unintervenant propose qu'il soit explicitement
permis de donner acces a des documents et de
les transmettre par voie électronique au moyen
du site Web désigné, mais demande aux ACVM
d’indiquer clairement quels éléments
d’'information, notamment par catégories, se
trouvant sur le site Web doivent étre présentés
directement aux porteurs ou aux investisseurs
potentiels et quels autres peuvent étre mis a Leur
disposition sur demande seulement a partir du
site Web désigné.

e Unintervenant propose de supprimer I'obligation
de fournir des états financiers aux investisseurs,
ou alors de permettre que I'accés a ceux-ci tient
lieu de transmission.

Un intervenant met en garde contre I'adoption du
modeéle de l'acces tenant lieu de transmission. Selon
lui, le passage a ce modele peut réduire les colts en
éliminant les frais d'impression et de poste, mais
I'interaction avec les investisseurs que permet la
communication d’informations s’en trouverait
amoindrie. L'intervenant mentionne aussi qu'il peut
étre erroné de penser que la mise a disposition par
des moyens numériques réduit les codts, car des frais
se rattachent a la tenue d’un site Web (mises a
niveau de l'infrastructure, mises a jour de l'utilisabilité,
maintien du contenu, protocoles de protection des
renseignements personnels et de sécurité, etc.).
L’intervenant recommande que tout projet de
modification soit I'occasion d’augmenter I'interaction
avec les investisseurs au moyen de la communication
d’'informations et de renforcer I'idée que I'information

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.
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sur les fonds doit étre amenée aux investisseurs, et
non que ceux-ci ont a la chercher. Il fait aussi savoir
que les regles et les indications en vigueur
permettraient de plus grandes économies de co(ts
sans qu'il soit nécessaire de modifier le mode de
transmission, car il suffirait de faciliter I'emploi par les
fonds d'investissement d’options de communication
numérique ciblées actuellement disponibles.

Transmission électronique

Un intervenant propose que les ACVM permettent la
transmission électronique des états financiers
annuels ainsi que des rapports annuels de la direction
sur le rendement du fonds.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Transmission de I'apercu
du fonds et de I'avis
d’exécution

Un intervenant réclame le passage a une régle
fondée sur des principes a I'égard des dispenses
relatives a la transmission de I'apercu du fonds et de
I'avis d’exécution lorsque I'investisseur ne prend pas
la décision d'investissement.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Avis annuels

Plusieurs intervenants font des suggestions relatives

aux avis annuels :

¢ Unintervenant recommande d’'éliminer les
déclarations expresses de consentement, les
instructions annuelles et le rappel annuel des
instructions permanentes et du processus de
rachat.

e Deux intervenants suggéerent de remplacer le
régime actuel qui oblige les émetteurs qui sont
des fonds d’investissement soit a envoyer des
documents aux porteurs par la poste, soit a
demander des instructions permanentes ou des
instructions annuelles aux porteurs.

e Unintervenant demande que les rappels annuels
a transmettre conformément au
sous-paragraphe 5 du paragraphe 5.2 du
Reglement 81-106 et au sous-paragraphe 3 du
paragraphe 10.1 du Réglement 81-102 puissent
étre transmis par l'intermédiaire du site web
désigné.

e Deux intervenants sont d’avis que la mise en
place d'un régime selon lequel « I'accés équivaut
a la transmission » éliminerait les déclarations
expresses de consentement, les instructions
annuelles et le rappel annuel des instructions
permanentes.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Procédures de notification
et d'acces

Deux intervenants préconisent une utilisation plus
large des procédures de notification et d’acces pour la
transmission des documents, et un intervenant donne
a titre d’exemple les états financiers annuels et les
rapports de la direction.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Indications

Examen des indications du
personnel des ACVM

Un intervenant invite les ACVM a revoir, & mettre a
jour et a simplifier les indications et, s'il y a lieu, a
supprimer celles qui ne sont plus pertinentes.
L'intervenant demande également aux ACVM de
publier des indications harmonisées et de participer a
une discussion a propos de ce en quoi consistent des
indications. Un autre intervenant suggére que toutes
les indications soient incluses uniquement dans les
reglements ou les instructions générales.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Elaboration réglementaire
hors du processus officiel

Un intervenant constate que les ACVM sont en voie
de créer de nouvelles obligations pour le secteur des
fonds d'investissement sans passer par le processus
d’'établissement de la réglementation au moyen
notamment : a) des observations formulées par le
personnel des ACVM lors de 'examen des
prospectus; b) des observations formulées par le
personnel des ACVM au cours ou a la suite de
vérifications sur place portant sur des questions
précises; c) des avis du personnel des ACVM; d) des
publications non officielles, telles que I'lnvestment
Funds Practitioner de la CVMO; et e) des positions

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.
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prises dans le cadre de procédures d’application de la
loi. L'intervenant fait en outre remarquer que cette
situation a des conséquences négatives et qu'il
faudrait y mettre fin. Il souligne également que les
indications publiées devraient s’en tenir a confirmer
aux participants du secteur que des pratiques
déterminées sont suffisantes pour satisfaire aux
exigences de la Iégislation en valeurs mobilieres, et il
ajoute que les indications ne devraient pas empécher
d’autres interprétations possibles de ces exigences, ni
avoir de conséquences négatives pour les
participants du secteur qui choisissent de ne pas les
suivre.

Projets de modifications
visant le
Réglement 81-102

Réglement 81-102,
Exigences opérationnelles

Selon un intervenant, il faut moderniser, simplifier et
mettre a jour les exigences opérationnelles prévues
par le Réglement 81-102 afin de réduire les obstacles
inutiles au bon fonctionnement et a I'efficience des
fonds d’investissement.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Réglement 81-102,
Souscriptions et rachats

Un intervenant suggere que les regles prévues aux
parties 9 et 10 du Reglement 81-102 régissant les
souscriptions et les rachats soient réévaluées pour
les FNB, notamment dans le but d’adopter une
approche en matiere de reglement qui soit moins
rigide et davantage fondée sur des principes et des
risques, approche qui donnera aux gestionnaires de
FNB une marge de manceuvre raisonnable dans les
processus de souscription et de rachat, d'une
maniére qui soit conforme a leurs obligations
fiduciaires.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Reglement 81-102, Cadre
régissant la notation
désignée

Selon un intervenant, le cadre régissant la « notation
désignée » prévu par le Réglement 81-102 est trop
rigide, il dépend trop des agences de notation et il est,
dans les faits, extrémement fastidieux a respecter.
Cet intervenant est d'avis que les régles en matiére
de notation désignée devraient étre révisées afin que
soit privilégiée une approche d'évaluation des risques
moins normative et davantage fondée sur des
principes.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Réglement 81-102,
Obligation d’avoir recours
a un dépositaire unique

Un intervenant propose aux ACVM de réexaminer
I'obligation pour les fonds d’investissement, prévue a
la partie 6 du Réglement 81-102, de désigner un
dépositaire unique pour assurer la garde de I'actif du
portefeuille.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Reglement 81-102, Regles
relatives aux dérivés

Un intervenant estime que les regles relatives aux
dérivés prévues par le Réglement 81-102 sont
dépassées et difficiles a appliquer en pratique, et
gu’'elles devraient étre revues en tenant compte du
projet de régime de conduite commerciale et
d’inscription applicable aux dérivés de gré a gré.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Reglement 81-102,
Définition de I'expression
« actif non liquide »

Selon un intervenant, on aurait avantage a reformuler
la définition de I'expression « actif non liquide » dans
le Reglement 81-102 afin de clarifier le montant
d’actifs non liquides que peut détenir un OPC et de
mieux faire ressortir les caractéristiques des titres
négociés de gré a gré.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Reglement 81-102,
Rapports sur le respect de
la réglementation

Un intervenant est d’avis que 'obligation de fournir
des rapports sur le respect de la réglementation
prévue a la partie 12 du Réglement 81-102 constitue
un fardeau inutile et qu’elle devrait étre supprimée.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Réglement 81-102,
Communications
publicitaires

Un intervenant suggere d'examiner plusieurs
éléments de la partie 15 du Réglement 81-102 afin
de:
e clarifier les attentes concernant le

paragraphe 15.3 et en simplifier le libellé;
o simplifier le paragraphe 15.4 et adopter une

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.
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formulation en langage simple;

e clarifier les attentes concernant le
paragraphe 15.6;

e intégrer I'Avis 31-325 du personnel des ACVM,
Pratiques commerciales des gestionnaires de
portefeuille;

e inclure une nouvelle partie sur I'information non
financiére, qui répondrait aux préoccupations
soulevées par les fonds d'investissement ESG.

Reglement 81-102,
Approbation des fusions de
fonds préagréées par les
porteurs

Un intervenant propose que la réalisation des fusions
de fonds préagréées soit permise sans devoir obtenir
I'approbation des porteurs.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Projets de modifications
ciblées du
Réeglement 81-107

Interaction entre la
|égislation en valeurs
mobilieres et le
Reglement 81-107

Selon un intervenant, certaines dispositions de la
|égislation en valeurs mobiliéres font double emploi
avec le Réglement 81-107 et devraient étre
supprimées.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Reglement 81-107, Cadre
applicable au comité
d’examen indépendant

Un intervenant estime que les ACVM devraient revoir
le cadre applicable au CEl aux termes du
Reglement 81-107.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Changements importants

Niveaux de risque

Selon un intervenant, les ACVM devraient réexaminer
leur approche du traitement des niveaux de risque
aux termes du Reglement 81-106. Il estime qu’'a tout
le moins, les changements de niveaux de risque ne
devraient plus étre considérés comme des
changements importants.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Obligation de déposer une
déclaration de changement
important

Deux intervenants recommandent d’éliminer
I'obligation de déposer une déclaration de
changement important; ils font remarquer que
I'information essentielle pour les investisseurs au
sujet de tout changement important touchant un fonds
d’investissement est présentée dans le communiqué
et dans la modification du prospectus.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Autres

Approche coordonnée pour
réduire le fardeau
réglementaire

Deux intervenants encouragent les ACVM a continuer
de travailler ensemble sur les projets de réduction du
fardeau réglementaire, y compris ceux que la CVYMO
étudie dans le cadre de ses travaux faisant suite aux
commentaires regus au sujet de I'Avis du personnel
de la CVMO 11-784 intitulé Burden Reduction.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Démarches réglementaires
en cours

Un intervenant indique qu'il a déja soumis des
commentaires en réponse aux démarches en cours
des ACVM et qu'il croit comprendre que ses
commentaires antérieurs seraient pris en compte
dans le cadre de I'examen par les ACVM du fardeau
réglementaire. Un intervenant indique qu'il attend
avec impatience le résultat des décisions et des
recommandations présentées dans la publication de
la CVMO de novembre 2019 intitulée Reducing
Regulatory Burden in Ontario Capital Markets.

Les ACVM entendent
prendre en compte, dans
leur projet de réduction du
fardeau réglementaire, les
commentaires soumis dans
le cadre d'autres
démarches des ACVM et
dans le cadre des projets
de réduction du fardeau
réglementaire de chacun
des membres des ACVM.

Réglementation des titres

Un intervenant affirme que les ACVM devraient
envisager de soutenir des démarches
gouvernementales en Ontario et en Saskatchewan
qui visent a restreindre I'utilisation des titres

« conseiller financier » et « planificateur financier ».

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Efficiences opérationnelles

Un intervenant est d’avis que les ACVM devraient
continuer a rechercher les occasions de réduire le
fardeau réglementaire en réalisant des efficiences
opérationnelles dans leurs processus.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Obligation relative au
formulaire SEDAR 6

Quatre intervenants suggéerent d'éliminer 'obligation
relative au formulaire SEDAR 6 prévue au
paragraphe 3 de I'article 4.3 du Reglement 13-101 sur

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.
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le systeme électronique de données, d’analyse et de
recherche (SEDAR). L'un des intervenants estime
que si les ACVM ne souhaitent pas éliminer
totalement cette obligation, elles devraient envisager
d’accepter des copies numérisées ou des signatures
conformes, au lieu d’exiger I'envoi d’originaux par
messagerie.

Régimes d'information
distincts pour les FNB et
les OPC classiques

Selon deux intervenants, il y a lieu de se demander
s'il est nécessaire de maintenir des régimes
d’information distincts pour les FNB et les OPC
(classiques).

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.

Projets de réduction du
fardeau réglementaire
propre aux FNB

Plusieurs intervenants estiment que les ACVM
devraient se concentrer sur le cadre réglementaire
des FNB dans leurs futurs projets de réduction du
fardeau réglementaire :

e Deux intervenants proposent que des
modifications visant a réduire le fardeau
réglementaire soient apportées au régime
applicable aux FNB, y compris les annexes
pertinentes, sur le modele des propositions
concernant les OPC.

e Unintervenant suggére que les étapes
ultérieures de la phase 2 du projet des ACVM
visant a réduire le fardeau réglementaire des
fonds d'investissement comprennent des
démarches propres aux FNB, notamment en ce
qui concerne les obligations d’'information
continue et les dispositions relatives au régime
de prospectus, entre autres propositions.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de ces
suggestions.

Compétences financiéres

Un intervenant estime que les ACVM devraient
rehausser le cadre réglementaire de maniéere a ce
que le secteur puisse contribuer a améliorer les
compétences financieres des clients, que ce soit au
moyen de la technologie ou d’une plus grande latitude
a I'égard des documents rédigés en langage simple.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de cette
suggestion.
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QUESTIONS GENERALES — QUESTION 2

A I’exception des volets 1, 2 et 3, les projets de modification et les projets de changement n’'imposent pas de
nouvelles obligations aux fonds d’investissement. En fait, nous y supprimons des obligations ou
introduisons des dispenses générales. Par conséquent, nous n’envisageons pas de longue période de
transition aprés la date d’entrée en vigueur des propositions. Les fonds d’investissement et leurs
gestionnaires auraient-ils besoin de plus de temps pour se conformer a certains éléments des projets de
modification et des projets de changement? Dans I'affirmative, veuillez fournir une explication et suggérer la
période de transition appropriée.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Soutien généralisé a
I'adoption rapide

Trois intervenants appuient une adoption rapide des
projets de modification et des projets de changement.
Deux d’entre eux ajoutent qu'ils excluraient le volet un
d’une adoption rapide et un intervenant estime que
les fonds et leurs gestionnaires devraient disposer de
suffisamment de temps pour mettre en ceuvre ces
changements. Un intervenant propose une période de
transition de six mois pour tous les volets, sauf le
volet deux.

Le personnel des ACVM
est d’accord avec une
adoption rapide des
volets 3 a 8.

Le personnel des ACVM a
décidé que les volets 1 et 2
prendront effet peu apres
les volets 3 a 8. Toutefois,
les ACVM prévoient
gu’avant le

6 septembre 2022, les
fonds d'investissement
n'auront pas a se
conformer aux documents
de modification des

volets 1 et 2 si certaines
conditions sont respectées,
comme il est indiqué sous
la section « Entrée en
vigueur et dispense » de
l'avis.

Volet un Périodes de
transition

Les intervenants proposent différentes périodes de

transition pour le volet un :

e Trois intervenants suggerent une période de
transition d’au moins 12 a 18 mois apreés la date
de publication finale, et deux d’entre eux
précisent que les fonds d’investissement
adopteraient les changements par la suite lors du
prochain renouvellement de leur prospectus.

e Deux intervenants suggerent une période de
transition d’au moins huit mois aprés la date de
publication finale et proposent que les émetteurs
qui sont des fonds d’investissement adoptent le
prospectus simplifié regroupé lors du premier
dépdt ou du renouvellement régulier de leur
prospectus suivant cette date.

e Quatre intervenants suggerent une période de
transition d’au moins six mois apreés la date de
publication finale.

e Selon un intervenant, les OPC dont la date de
caducité est dans les six mois suivant la
publication finale des propositions devraient avoir
I'option d’adopter le prospectus regroupé au
premier renouvellement ou au renouvellement
subséquent de leur prospectus suivant cette
date.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Volets nécessitant
I'inscription dans la
réglementation des
dispenses discrétionnaires

Divers intervenants font des suggestions précises
concernant la mise en ceuvre des volets nécessitant
I'inscription dans la réglementation des dispenses
discrétionnaires :

e Unintervenant suggeére que, si les droits acquis
ne sont pas reconnus, une période de transition
de 180 jours soit accordée pour que les
émetteurs puissent évaluer I'effet de I'inscription
et apporter les changements requis dans les
processus et contréles internes.

e Un autre intervenant fait remarquer que la
suppression d'obligations réglementaires et
I'introduction de dispenses générales ne
nécessitent pas de période de transition
prolongée apres la date d’entrée en vigueur des
propositions, puisque, dans le cas de I'inscription
dans la réglementation des dispenses

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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discrétionnaires fréquemment accordées, celles
qui existent actuellement n’expireront pas a la
date d’entrée en vigueur de la nouvelle régle.

e Un autre intervenant signale gqu'il n’est pas tenu
compte de cet enjeu dans le volet cing.

Volet deux Période de
transition

Un intervenant propose une période de transition de
un an pour la mise en ceuvre du volet deux.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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QUESTIONS GENERALES — AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Mise en ceuvre des projets
qui font consensus

Un intervenant invite les ACVM a mettre en ceuvre le
plus rapidement possible les projets qui font
consensus.

Le personnel des ACVM
est d'accord.

Autorisation du recours
aux dispenses
discrétionnaires existantes

Quatre intervenants proposent que les ACVM
maintiennent ou prolongent les dispenses
discrétionnaires existantes. lls donnent diverses
raisons a I'appui de cette suggestion :

e Deux intervenants affirment que le refus de
maintenir ces dispenses obligera les personnes
inscrites a consacrer du temps et a engager des
frais pour modifier leurs processus afin de les
rendre conformes a la dispense standardisée
inscrite dans la réglementation.

e Unintervenant rappelle que les dispenses sont
souvent accordées en fonction des faits et que
d'obliger les fonds d’investissement a analyser
des dispenses antérieures pour s’assurer qu’elles
correspondent aux paramétres de la nouvelle
version inscrite dans la réglementation ajoutera a
la charge des fonds d’investissement qui
jouissent d'une dispense plutét que de réduire
leur fardeau réglementaire.

e Unintervenant signale qu'il se pourrait que des
articles de certains documents de dispense ne
soient pas couverts par les nouvelles regles
incluses dans les projets de modification.

Les modifications reflétent
les conditions rattachées
aux dispenses récemment
accordées et constitueront
une norme applicable a
tout le secteur pour les
fonds qui souhaitent
exercer la méme activité.
Les gestionnaires de fonds
d’investissement ont
toujours le loisir de
demander une dispense
discrétionnaire si leur
situation particuliere le
justifie.

Autres enjeux que la
proposition aurait dd traiter

Un intervenant indique que la proposition aurait di
répondre a plusieurs demandes formulées de longue
date par le secteur, ce qui aurait eu un effet minime
sur les investisseurs mais aurait été plus avantageux
pour le secteur.

Le personnel des ACVM
apprécie ce commentaire
et recherche d’autres
facons de réduire le
fardeau réglementaire.

Amélioration de
I'information pour qu’elle
établisse une distinction
claire entre dividendes et
remboursements de capital

Un intervenant suggere que les investisseurs
recoivent de l'information leur permettant de
distinguer clairement si les distributions qu’ils
recoivent des fonds d'investissement sont des
dividendes ou des remboursements de capital.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de
I'opinion de cet intervenant.
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VOLET UN — APPUI

Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui au regroupement de
la notice annuelle et du
prospectus simplifié des
OPC procédant au
placement permanent de
leurs titres

Onze intervenants appuient I'intégration de la notice
annuelle dans le prospectus simplifié des OPC
procédant au placement permanent de leurs titres.
Certains donnent les explications suivantes :

e Unintervenant affirme que ce changement est
souhaitable en raison du doublement de
I'information fournie dans le prospectus simplifié
et dans la notice annuelle ainsi que de
I'introduction de I'apercu du fonds et de I'apercu
du FNB.

e Unintervenant signale que certains éléments
d’information devant étre communiqués dans une
notice annuelle n'éclairent pas davantage les
investisseurs.

e Unintervenant estime que les investisseurs
pourraient trouver plus utile de se fier a
I'information se trouvant dans I'apercu du fonds.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui.
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VOLET UN — QUESTION 3

Tel qu’il est indiqué aux notes de bas de page 3 a 5 de l'avis, certaines obligations du Formulaire 81-101F1 et
du Formulaire 81-101F2 existants n’ont pas été transposées dans le projet d’Annexe 81-101A1. Etes-vous
d’accord ou en désaccord avec ces changements? Expliquez pourquoi.

Enjeu

Commentaire

Réponse

Notes de bas de
page3ab5

Cing intervenants appuient les changements prévus
dans les notes de bas de page 3 a 5 de I'avis. Un
intervenant se dit d’accord avec le retrait de
I'obligation relative a I'information a fournir dans le
prospectus qui n'est pas incluse dans le prospectus
regroupé.

Un intervenant indique qu'il n'a aucun commentaire a
faire sur la note de bas de page 3,mais ajoute, au
sujet de la note de bas de page 4, qu'il convient de
retirer I'information exigée aux paragraphes 3 et 4 de
la rubrique 11.1 Principaux porteurs de titres du
Formulaire 81-101F2, mais que celle exigée aux
paragraphes 5 et 6 devrait étre réintroduite. Il est
d’accord avec les changements mentionnés dans la
note de bas de page 5.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui. En ce qui a
trait a la suggestion d’'un
intervenant de réintroduire
I'information exigée aux
paragraphes 5 et 6 de la
rubrique 11.1 du
Formulaire 81-101F2, les
ACVM demeurent d’avis
que l'information exigée
par ces paragraphes ne
présente pas suffisamment
d'intérét pour justifier le
temps et les frais associés
a sa production.

Introduction de la partie B

Deux intervenants suggerent que la rubrique 13
Introduction de la partie B de la partie A du
Formulaire 81-101F1 soit réintroduite. L'un d’entre
eux estime que cela faciliterait la présentation
d’information commune dans toutes les sections
partie B.

Le personnel des ACVM
préfere conserver une
seule rubrique Introduction
de la partie B et signale
gue le paragraphe 3 de la
rubrique 2 de la partie B de
'’Annexe 81-101A1
modifiée stipule qu’un
prospectus simplifié
combiné peut, a la
discrétion de I'OPC, inclure
de l'information applicable
a plus d'un OPC.

Date de début de 'OPC et
types de titres

Un intervenant croit que I'obligation d’'indiquer la date
de début de 'OPC et le type de titres offerts a été

supprimée (et se dit d’accord avec cette suppression).

Le personnel des ACVM
signale que le

paragraphe 2 de la
rubrique 8 de la partie B de
'’Annexe 81-101A1
modifiée exige la
présentation de la date de
constitution de 'OPC et
que la rubrique 7 de la
partie B du projet
d’Annexe 81-101A1 exige
la description des titres
offerts par 'OPC. Le
personnel des ACVM fait
également savoir que cette
obligation était prévue
dans les projets de
modification.

Illustration des frais de
I'OPC assumés
indirectement par les
investisseurs

Un intervenant est d’accord avec la suppression de la
rubrique 13.2 lllustration des frais de I'OPC assumés
indirectement par les investisseurs de la partie B du
Formulaire 81-101F1.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de
son appui.

Prix d’émission et de
rachat d’un titre reposant
sur la valeur liquidative
déterminée apres la
réception de I'ordre de
I'investisseur

Un intervenant reléve que I'obligation d’information
relative au fait que les prix d’émission et de rachat
reposent sur la valeur liquidative du fonds déterminée
ultérieurement a été abrogée et signale qu'il n’est pas
d’accord avec ce changement.

Le personnel des ACVM
signale que cette obligation
estincluse au

paragraphe 1 de la
rubrique 7 de la partie A de
I'’Annexe 81-101A1
modifiée : « [...] préciser
que le prix d’émission et le
prix de rachat de ces titres
reposent sur la valeur
liquidative d’'un titre de la
catégorie, ou de la série
d’'une catégorie, qui est
déterminée immédiatement
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apres que I'OPC a recu
I'ordre de souscription ou
de rachat de

linvestisseur ». Le
personnel des ACVM fait
également savoir que cette
obligation était prévue
dans les projets de
modification.
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VOLET UN — QUESTION 4

Le projet d’Annexe 81-101A1 renferme-t-il des obligations d’'information qui sont redondantes ou superflues

et que I'on pourrait supprimer ou modifier sans nuire ala protection des investisseurs ni a I'efficience des

marchés? Dans I'affirmative, précisez les raisons pour lesquelles elles pourraient étre supprimées ou
modifiées et la fagon dont la protection des investisseurs et I'efficience des marchés seraient préservées. La
fourniture de I'information requise engendrera-t-elle des co(ts importants? Dans I'affirmative, motivez votre
réponse. En particulier, veuillez commenter la rubrique 4.14 (Propriété des titres de I'OPC et du gestionnaire)
proposée dans la partie A et indiquer s’il faudrait en restreindre la portée ou la supprimer carrément.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Nécessité de réduire
encore davantage la
quantité d’'information
exigée dans le projet de
prospectus simplifié

Huit intervenants soutiennent qu’il faudrait réduire
encore davantage la quantité d’information a fournir
dans le projet d’Annexe 81-101A1 (« projet
d’Annexe 81-101A1 »). Plusieurs intervenants font
ressortir certains éléments en particulier :

e Deux intervenants affirment que le document
devrait étre reconsidéré d’'un ceil critique pour
établir quels éléments d’'information sont sans
importance ou non pertinents pour un
investisseur, une personne inscrite ou 'autorité
de réglementation dans le contexte d'un fonds
d’investissement.

e Trois intervenants sont d’avis que l'information
qui ne présente un intérét que pour I'autorité
devrait étre communiquée autrement et qu'il
faudrait offrir aux émetteurs qui sont des fonds
d’investissement la possibilité d'afficher
I'information pertinente ponctuelle sur un site
Web désigné.

¢ Unintervenant recommande d’éliminer les
obligations d’information répétitives et
redondantes.

e Un intervenant mentionne gu'il faudrait réduire
I'information a fournir dans le projet
d’Annexe 81-101A1 et dans I'aper¢u du fonds
afin que, dans la mesure du possible, cette

information soit utile et non répétitive, qu’elle soit
présentée dans un ordre rationnel et approprié et

le plus simplement possible, et qu’elle inclue le
moins possible de données a mettre a jour
périodiquement.

e Unintervenant suggére de revoir le contenu du

projet d’Annexe 81-101A1 sous I'angle de l'utilité,

de I'importance relative et de la pertinence de
I'information pour l'investisseur.

¢ Unintervenant soutient qu'il faudrait supprimer
toute information figurant déja dans d’autres
documents d’information ou qui ne constitue pas
un facteur pertinent ou significatif dans la
décision d’achat d’'un investisseur.

e Unintervenant soutient que le projet
d’Annexe 81-101A1 ne devrait pas inclure
d’'information dont les investisseurs font peu
usage ou qui est déja contenue, pour I'essentiel,

dans d’autres documents. Il ajoute que les autres

renseignements périmables a inclure dans le
projet d’Annexe 81-101A1 devraient plutét étre
présentés dans les états financiers ou dans les
rapports de la direction.

Le personnel des ACVM a
évalué chaque élément
d’information & fournir et a
tenu compte des opinions
des intervenants, lorsque
cela était approprié.

Principes généraux de
révision du projet
d’Annexe 81-101A1

Plusieurs intervenants sont d’avis que l'information a

fournir dans le projet d’Annexe 81-101A1 devrait étre

examinée a la lumiére des principes suivants :

e Unintervenant suggére de supprimer les
obligations d’information redondantes ou non

pertinentes, en particulier celles qui sont difficiles

a respecter et qui ne constituent généralement
pas des facteurs significatifs dans la décision
d'un investisseur d’acheter, de vendre ou de
conserver les titres d'un fonds.

e Unintervenant suggére de revoir I'information

existante a fournir en vue de retenir les éléments

que les investisseurs trouveraient utiles.

e Unintervenant propose de supprimer
I'information qui ne constitue pas un facteur
important ou pertinent dans la décision d’achat
d’'un investisseur.

e Deux intervenants recommandent de supprimer
I'information redondante déja fournie aux
investisseurs conformément a d'autres

Le personnel des ACVM a
évalué chaque élément
d’information et a tenu
compte des opinions des
intervenants, lorsque cela
était approprié.
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obligations d’information réglementaires.

e Unintervenant propose aux ACVM d’établir un
prospectus simplifié fictif a I'aide du projet
d’Annexe 81-101A1, et de I'examiner en paralléle
avec un apercu du fonds typique pour s’assurer
que les éléments d’information sont le plus
simples et le plus a jour possible et pour éviter
autant que possible les doublons.

e Trois intervenants recommandent de ne pas
inclure dans le projet d’Annexe 81-101A1 de
renseignements périmables, car, ajoute I'un
d’entre eux, ils sont obsolétes dés leur
publication.

Projet d’Annexe 81-101A1,
sections partie A et
partie B séparées

Un intervenant s’interroge sur la nécessité de
conserver des documents de la partie B pour chaque
OPC séparés de l'information a fournir dans la

partie A.

L’intervenant fait observer que la méthode du
catalogue appliquée a la partie B avait pour but de
permettre aux investisseurs de repérer facilement
I'information sur chaque fonds, ce qui semble moins
important maintenant qu'’il existe un apercu du fonds
pour chaque série de fonds. Selon cet intervenant, il
serait préférable d'introduire des tableaux regroupant
I'information pour 'ensemble des fonds concernés.

Le personnel des ACVM
est d'avis que la structure
gue propose l'intervenant
serait vraisemblablement
difficile a utiliser et rendrait
I'information difficile & lire
et a comprendre pour les
investisseurs, en particulier
si le prospectus simplifié
porte sur un grand nombre
d’OPC.

Ordre de présentation de
I'information

Deux intervenants suggérent de changer I'ordre de

présentation de I'information dans le projet

d’Annexe 81-101A1 :

e Un intervenant soutient que I'ordre de
présentation de I'information devant étre fournie
dans le projet d’Annexe 81-101A1 ne devrait pas
étre établi ou prescrit pas les ACVM. Il signale
gu'il est devenu moins important d’inclure une
comparaison des fonds dans le prospectus
simplifié depuis qu'existe le régime d’apercu du
fonds et que le prospectus simplifié a été
remplacé par un document d'information
générale destiné aux investisseurs qui veulent se
renseigner davantage sur un fonds dans lequel
ils songent a investir.

¢ Unintervenant recommande de revoir I'ordre de
présentation des éléments d'information dans le
projet d’Annexe 81-101A1 afin de placer les
éléments les plus pertinents au début de la
partie A du document.

Le personnel des ACVM
est d'avis que le méme
ordre de présentation doit
étre suivi pour les sections
partie A et partie B de
'’Annexe 81-101A1
modifiée afin d’aider les
investisseurs et les autres
utilisateurs a trouver
I'information de maniere
efficace et prévisible. En
outre, le personnel des
ACVM est d’avis que
I'ordre de présentation des
rubriques prévu dans
I'’Annexe 81-101A1
modifiée est approprié.

Assouplissement des
obligations prévues dans
'annexe

Quatre intervenants recommandent un
assouplissement des obligations strictes concernant
le projet d’Annexe 81-101A1. Entre autres :

e Unintervenant affirme qu'un assouplissement est
de mise étant donné que le prospectus simplifié
n’est plus le principal document d’information des
investisseurs.

e Selon un intervenant, un assouplissement
permettrait a un fonds d'investissement de fournir
aux investisseurs d'autres renseignements qu'il
juge nécessaires et qui ne font pas partie des
renseignements a inclure obligatoirement dans le
projet d’Annexe 81-101A1.

Un intervenant propose d’assouplir les obligations des
maniéeres suivantes : suppression du
sous-paragraphe e du paragraphe 2 de I'article 4.1 du
Reglement 81-101 afin de permettre l'inclusion, dans
le projet d’Annexe 81-101A1, d’éléments
d’'information non prescrits, et modification des
paragraphes 6 et 12 des directives générales du
projet d’Annexe 81-101A1 de maniére a ce qu'ils
s’appliqguent uniguement aux rubriques 3, 4,5, 6 et 9
de la partie B du projet d’Annexe 81-101A1 afin de
préserver le modéle d’'information de la partie B
actuellement inclus dans le projet

d’Annexe 81-101A1.

Le personnel des ACVM
est d'avis que les
obligations prévues dans
I'annexe existante facilitent
aux investisseurs la
comparaison des
prospectus simplifiés de
différents OPC et le
processus d’examen des
autorités.

Le personnel des ACVM
fait observer que

'’Annexe 81-101A1
modifiée permet I'inclusion
de renseignements
supplémentaires a la
rubrique 13 de la partie A
et a la rubrique 11 de la
partie B. Le personnel des
ACVM n’est pas d’accord
avec |'élimination ou la
révision de I'obligation
prévue au
sous-paragraphe e du
paragraphe 2 de

I'article 4.1 du

Reglement 81-101 pour
permettre au fonds
d’investissement d’inclure
toute information qu'il juge
nécessaire, parce qu'il a
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des réserves quant a la
pertinence, a la quantité et
a la portée de l'information
qui pourrait étre incluse en
cas d'élimination des
restrictions.

Rubriques 4.1 a2 4.20 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant suggere de supprimer certaines
sections des rubriques 4.1 a 4.20 de la partie A du
projet d’Annexe 81-101A1 (par exemple les
rubriques 4.2, 4.3, 4.6, 4.10 et 4.13) et de les
remplacer par un organigramme qui donnerait un
apercu des entités responsables de la gestion d'un
fonds, car tout autre renseignement n’est pas
important pour les investisseurs.

Le personnel des ACVM a
examiné les obligations
d’information contenues
dans la rubrique 4 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1 a la
lumiere des suggestions
des intervenants et a établi
au cas par cas quelles
obligations pouvaient étre
supprimées. Il fait observer
que les autres
renseignements sont
importants et que les
directives incluses dans
'’Annexe 81-101A1
modifiée n'interdisent pas
I'ajout d’'un organigramme
pour faciliter la
compréhension, par les
investisseurs, de
I'information présentée
sous cette rubrique.

Paragraphes 2, 3 et 4 de la
rubrique 4.2 et rubrique 4.6
de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant propose de supprimer les
paragraphes 2, 3 et 4 de la rubrique 4.2 et la
rubrique 4.6 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1 pour plusieurs raisons :
I'information n’entre pas en ligne de compte dans la
décision d'investissement des personnes qui
investissent dans des OPC; pour certaines
organisations, la collecte et le maintien a jour de cette
information représentent un travail considérable;
I'information pourrait soulever des enjeux de
confidentialité pour certaines des personnes
physiques qui y sont nommeées; et les ACVM peuvent
obtenir cette information autrement.

Le personnel des ACVM
est d'avis que cette
information est utile aux
investisseurs, mais a
simplifié I'information
requise.

Rubrique 4.3 de la partie A
du projet
d’Annexe 81-101A1

Plusieurs intervenants avancent gu’il faut supprimer

entierement la rubrique 4.3 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1, ou certaines parties de celle-ci :

e Unintervenant recommande de supprimer la
rubrique 4.3 de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1, car elle ne contient pas de
renseignements utiles aux investisseurs, sauf
dans le cas d'un fonds d'investissement géré par
un conseiller de grande notoriété. L'intervenant
ajoute que si I'obligation est maintenue, c'est au
gestionnaire de fonds d’investissement que
devrait revenir la décision de déterminer si
I'identité du conseiller a de I'importance. Il
mentionne également qu’'une telle information
pourrait étre publiée sur le site Web désigné
proposé.

¢ Unintervenant recommande de supprimer le
sous-paragraphe b du paragraphe 3 de la
rubrique 4.3 de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1, en raison du codt élevé de
la compilation annuelle de I'information
concernant chacun des gestionnaires de
portefeuilles susceptibles de prendre des
décisions d’investissement pour I'OPC et de la
transcription de cette information dans un
prospectus simplifié d’OPC. L'intervenant reléve
également l'inutilité de cette information pour les
investisseurs.

Un intervenant suggere de supprimer le paragraphe 3
de la rubrique 4.3 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1, car il considere qu'il n'est
généralement pas utile aux investisseurs d’avoir des
renseignements concernant chague gestionnaire de
portefeuille responsable de la gestion du portefeuille
d’'un fonds. Il ajoute que si les investisseurs trouvent
cette information digne d’intérét, celle-ci devrait étre
présentée sur le site Web désigné du gestionnaire du

Le personnel des ACVM
est d'avis que l'information
concernant le gestionnaire
de portefeuille est utile aux
investisseurs, en particulier
ceux qui investissent dans
des produits gérés
activement, et qu'une telle
obligation devrait continuer
de figurer a la rubrique 4
de 'Annexe 81-101A1
modifiée, dont I'objet
consiste expressément a
décrire les entités
responsables des activités
d’'un OPC. Toutefois, il a
supprimé le
sous-paragraphe b du
paragraphe 3 de la
rubrique 4.3 de la partie A
du projet

d’Annexe 81-101A1
modifiée qui, selon lui,
n'est pas suffisamment
utile pour justifier le travail
considérable que
représente la compilation
d’'une telle information.
L’obligation de nommer les
personnes auxquelles il est
fait référence et de donner
leur titre a été ajoutée a
I'obligation d’'information
prévue au
sous-paragraphe a.

23



fonds d’investissement.

Paragraphe 3 de la
rubrique 4.4 de la partie A
du projet

d’Annexe 81-101A1

Un intervenant suggere de supprimer le paragraphe 3
de la rubrique 4.4 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1 au motif que l'information
générale concernant les accords relatifs aux
courtages est suffisante.

Le personnel des ACVM
estime que cette obligation
d’'information n’est pas
fastidieuse, car une telle
information n’est exigée
que lorsqu’elle est
expressément demandée
par les investisseurs et
parce qu'il est
vraisemblable qu'un OPC
ait de toute fagon cette
information en dossier.

Paragraphe 7 de la
rubrique 4.6 de la partie A
du projet

d’Annexe 81-101A1

Un intervenant soutient que le paragraphe 7 de la
rubrique 4.6 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1 devrait mentionner la personne
désignée responsable et le chef de la conformité du
gestionnaire et non de 'OPC.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme
sens.

Rubrique 4.9 de la partie A
du projet
d’Annexe 81-101A1

Selon deux intervenants, il faudrait supprimer la
rubrigque 4.9 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1 étant donné que l'information qui
y est demandée n’est plus pertinente maintenant que
les dossiers sont généralement sous forme
électronique.

Le personnel des ACVM
fait observer que cette
obligation doit étre
satisfaite uniquement si
elle est applicable.

Rubrique 4.13 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Deux intervenants proposent les changements
suivants a la rubrique 4.13 de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1 :

e Unintervenant suggére de supprimer la
rubrique 4.13 de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1 étant donné que les fonds
sont déja tenus, aux termes de I'article 4.4 du
Reglement 81-107, de déposer et d’afficher
annuellement leur rapport du CEI, qui contient de
I'information plus compléte.

e Unintervenant est d’avis que le paragraphe 1 ou
le paragraphe 2 de la rubrique 4.13 de la partie A
du projet d’Annexe 81-101A1 devraient étre
modifiés pour que soit exigée une description
bréve ou une description détaillée du CEI, mais
non les deux.

Le personnel des ACVM
estime que la rubrique 4.12
de la partie A de

'’Annexe 81-101A1
modifiée procure aux
investisseurs un résumé
utile concernant les
pratiques de gouvernance
d'un OPC et les CEI. Le
personnel des ACVM est
en outre d’'avis que
I'information contextualise
les documents connexes
déposés sur SEDAR,
comme le rapport du CEI
aux porteurs. Toutefois, le
personnel des ACVM a
intégré le paragraphe 1 de
la rubrique 4.13 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1 au
paragraphe 2 de la
rubrique 4.13 de la partie A
du projet

d’Annexe 81-101A1.
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Paragraphe 2 de la
rubrique 4.14 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Plusieurs intervenants proposent de supprimer le
paragraphe 2 de la rubrique 4.14 de la partie A du
projet d’Annexe 81-101A1 pour diverses raisons :

Neuf intervenants proposent cette
suppression au motif que ces
renseignements ne sont pas significatifs pour
les investisseurs d’'OPC.

Un intervenant fait remarquer qu’en raison de
cette obligation, le prospectus simplifié serait
beaucoup plus long et sa consultation, plus
difficile.

Deux intervenants soulignent que les
renseignements sont périmés dés qu'ils sont
disponibles et que I'obtention des
renseignements aux fins de conformité a
I'obligation d’information nécessite des
ressources considérables, notamment parce
gue le délai est d’au plus 30 jours apres la
date du prospectus simplifié.

Un intervenant mentionne que I'obtention, le
traitement et la vérification des
renseignements prennent beaucoup de
temps.

Un intervenant avance que les
renseignements sont moins utiles parce que
les investisseurs individuels sont rendus
anonymes.

Un intervenant fait remarquer que la
production de ces renseignements
représente un lourd fardeau et que ceux-ci
sont fournis dans la circulaire de sollicitation
de procurations lorsqu'il y a une assemblée
des porteurs, soit le moment auquel ces
renseignements seraient pertinents.

Plusieurs intervenants donnent des raisons
précises pour supprimer 'information sur la
propriété des titres d'OPC :

Cing intervenants font remarquer que cette
information avertit I'investisseur que la
propriété des titres de 'OPC est concentrée,
de sorte que si un grand nombre de titres
sont détenus par un porteur et que celui-ci en
demande le rachat, 'OPC pourrait étre
défavorablement touché. Les intervenants
notent toutefois que les investisseurs sont
déja avertis de ce risque grace a l'information
requise par le paragraphe 2 de la rubrique 9
de la partie A du projet d’Annexe 81-101A1.
Un intervenant affirme que I'information a
fournir souléve des préoccupations relatives
a la protection des renseignements
personnels des investisseurs.

Un intervenant fait remarquer que dans le
cas d'une société ouverte, une participation
importante pourrait influencer la gestion de la
société ouverte et avoir une incidence sur
I'issue d’une offre publique d'achat, ce qui ne
s’applique pas dans le contexte des OPC. Un
autre intervenant indique également que les
OPC ne sont pas visés par des offres
publiques d’achat.

Deux intervenants font valoir que les
renseignements portant sur les titres d’'une
catégorie ou d’'une série ne sont pertinents
que si un vote doit étre tenu au niveau de la
catégorie ou de la série, mais que de tels
renseignements seraient fournis dans la
circulaire de sollicitation de procurations.

Un intervenant fait remarquer que si
I'obligation est maintenue, elle devrait étre
modifiée de sorte qu’au lieu de fournir une
liste de toutes les personnes qui détiennent
10 % des titres d'une série ou d’'une

Le personnel des ACVM
prend bonne note des
opinions des intervenants
et a supprimé cette
obligation d’information.
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catégorie, les émetteurs qui sont des fonds
d’'investissement soient autorisés a présenter
les renseignements globalement dans un
tableau récapitulatif.

Plusieurs intervenants donnent des raisons
précises pour lesquelles I'information concernant
la propriété du gestionnaire devrait étre
supprimée :

e Unintervenant affirme que I'information
portant sur la propriété du gestionnaire d’'un
OPC peut comprendre des renseignements
exclusifs et non publics concernant le
gestionnaire qui n’offrent que peu
d'avantages connexes aux investisseurs.

e Unintervenant fait remarquer que si I'on
souhaite, pour des raisons de politique,
prévoir une obligation d'information portant
sur des conflits d'intéréts réels ou pergus ou
des conflits d'intéréts potentiels, la
rubrique 4.14 du projet d’Annexe 81-101A1
pourrait étre modifiée pour que cette
information ne porte que sur les porteurs de
10 % des titres lorsque plus de 10 % des
titres comportant droit de vote d'une
catégorie ou d'une série sont détenus par le
gestionnaire (y compris les administrateurs et
les dirigeants de celui-ci) ou par les membres
du méme groupe que lui, ou par tout autre
fonds d’investissement géré par le
gestionnaire.

Paragraphe 3 de la
rubrique 4.15 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Deux intervenants proposent d'apporter des
changements a la rubrique 4.15 de la partie A du
projet d’Annexe 81-101A1 :

e Un intervenant suggere de supprimer le
paragraphe 3 de la rubrique 4.15 de la
partie A du projet d’Annexe 81-101A1 au
motif que les renseignements exigés sont
inutilement détaillés.

¢ Unintervenant soutient que le paragraphe 3
de la rubrique 4.15 de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1 ne devrait renvoyer
gu’'aux « membres de la haute direction ».

Le personnel des ACVM a
supprimé le paragraphe 3
de 'obligation
d’'information précisée, car
I'information exigée aux
paragraphes 1 et 2 de la
rubrique 4.13 de la

partie A de

'’Annexe 81-101A1
permet a un investisseur
d’évaluer I'existence d'un
conflit d’'intéréts sans qu'il
soit nécessaire de fournir
des renseignements plus
précis.

Paragraphe 5 de la
rubrique 4.17 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Deux intervenants suggerent de supprimer le
paragraphe 5 de la rubrique 4.17 du projet
d’Annexe 81-101A1. Un des intervenants suggere
de supprimer ce paragraphe au motif que des
renseignements détaillés sur le vote par
procuration doivent étre fournis conformément au
Reglement 81-106.

Le personnel des ACVM a
supprimé cette obligation
au motif que des
renseignements détaillés
sur le vote par procuration
doivent étre fournis
conformément a la

partie 10 du

Réglement 81-106 et que
des restrictions sont
prévues au paragraphe 6
de l'article 2.5 du
Reglement 81-102.

Paragraphe 6 de la
rubrique 4.17 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant affirme qu’il faut supprimer le
paragraphe 6 de la rubrique 4.17 de la partie A du
projet d’Annexe 81-101A1 au motif gqu’il n’est pas
utile aux investisseurs, compte tenu, en
particulier, de I'obligation des fonds de fournir sur
demande des copies des politiques et des
procédures complétes concernant le vote et
d'afficher annuellement les dossiers de vote par
procuration pour chacun des fonds.

Le personnel des ACVM
est d'avis que cette
obligation d’information
doit étre maintenue, car
les politiques et
procédures concernant le
vote par procuration
présentent un intérét pour
les investisseurs, plus
particulierement dans le
contexte des OPC qui
respectent des critéres
ESG.
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Paragraphes 2 et 3 de la
rubrique 4.18 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Selon un intervenant, les renseignements requis
par les paragraphes 2 et 3 de la rubrique 4.18 de
la partie A du projet d’Annexe 81-101A1 devraient
étre soit supprimés, soit fournis dans les états
financiers annuels (dans le cas de toute somme
que I'OPC verse a ses administrateurs) ou dans
le rapport annuel du CEl (dans le cas de toute
somme que I'OPC verse aux membres de son
CEl).

Le personnel des ACVM
est d’avis que ces
renseignements
pourraient étre jugés
utiles par un souscripteur
éventuel. Il considére
aussi qu'il est approprié
de les présenter sous
forme regroupée, sans
changement, a la
rubrigque 4 de la partie A
de 'Annexe 81-101A1
modifiée.

Paragraphe 3 de la
rubrique 4.20 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant recommande de supprimer le
paragraphe 3 de la rubrique 4.20 de la partie A du
projet d’Annexe 81-101A1, au motif que si le
gestionnaire recoit une mise en demeure relative
a l'activité ou a I'exploitation d’'un fonds, cette
information doit étre fournie dans le prospectus
simplifié du fonds. En outre, selon l'intervenant, la
détermination de I'opportunité d’inclure de
I'information portant sur une mise en demeure
nécessite une analyse détaillée des obligations
d’'information et représente un fardeau qui devrait
étre allégé, parce qu'il comporte des frais et des
risques supplémentaires pour le gestionnaire et
gue cette information n’est pas significative pour
les investisseurs.

Le personnel des ACVM
est d'avis que les
renseignements de cette
nature sont utiles pour un
souscripteur éventuel,
mais il a ajouté un critére
d’'importance relative
explicite au paragraphe 3
de la rubrique 4.18 de la
partie A de

I'’Annexe 81-101A1
modifiée.

Directive de la rubrique 8
de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant avance que, dans la directive de
la rubrique 8 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1, les mentions « programmes
de surveillance du contenu étranger » (mention
non pertinente et périmée) et « programmes de
souscription en dollars américains » (option de
souscription décrite a la rubrique 7) devraient étre
supprimées.

Le personnel des ACVM a
supprimé la mention

« programmes de
surveillance du contenu
étranger ». Il a également
supprimé la mention

« programmes de
souscription en dollars
américains », car cette
information est déja visée
au paragraphe 4 de la
rubrique 7 de la partie A
de 'Annexe 81-101A1
modifiée, qui exige que
soient décrites toutes les
options de souscription
offertes. Une directive a
été ajoutée au
paragraphe 4 de la
rubrique 7 de la partie A
de 'Annexe 81-101A1
modifiée pour confirmer
que l'information sur les
programmes de
souscription en devises
peut étre fournie
conformément a ce
paragraphe.

Rubrique 14 de la

partie A; paragraphe 7 de
la rubrique 5 de la

partie B et rubrique 6 de
la partie B du projet
d’Annexe 81-101A1

Plusieurs intervenants préconisent I'apport de
changements aux obligations d’information
relatives aux dispenses discrétionnaires :

e Unintervenant suggére de modifier la
rubrique 14 de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1 pour tenir compte de
I'obligation plus restreinte prévue au
paragraphe 2 de la rubrique 6 de la partie
B du projet d’Annexe 81-101A1, car
I'obligation plus large prévoit la
communication d’information qui n'éclaire
pas la décision de souscription prise par un
investisseur et a une portée plus grande que
celle de I'obligation d’information prévue au

Le personnel des ACVM
fait observer que la
rubrigue 14 de la partie A
de '’Annexe 81-101A1
modifiée est conforme a
I'obligation d’'information
prévue a la rubrique 23 de
la version actuelle du
Formulaire 81-101F2. Il
est également d'avis
gu’un investisseur peut
souhaiter étre informé des
dispenses des obligations
prévues par la Iégislation
en valeurs mobiliéres ou
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paragraphe 2 de la rubrique 4 de la version
actuelle du Formulaire 81-101F2.

e Selon un intervenant, la rubrique 14 de la
partie A et le paragraphe 2 de la rubrique 6
de la partie B du projet d’Annexe 81-101A1
devraient étre harmonisés de sorte qu'une
seule de ces dispositions oblige un OPC a
présenter I'information portant sur la
dispense des restrictions en matiere de
placement prévues par le Réglement 81-102
qgu'il a obtenue.

e Unintervenant suggére de simplifier les
dispositions suivantes du projet
d’Annexe 81-101A1 portant sur les
restrictions en matiére de placement : la
rubrique 14 de la partie A; le paragraphe 7
de la rubrique 5 de la partie B; et la
rubrique 6 de la partie B.

des autorisations relatives
a ces obligations qui sont
en sus de celles qui
concernent uniguement
les restrictions en matiére
de placement.

La rubrique 14 de la
partie A de

I'’Annexe 81-101A1
modifiée vise a englober
I'obligation d’information
commune a tous les fonds
dans le prospectus
simplifié. Le paragraphe 2
de la rubrique 6 de la
partie B de

'’Annexe 81-101A1
modifiée reste en vigueur
en ce qui concerne
I'information propre a un
OPC en particulier.

Le personnel des ACVM a
déplacé le paragraphe 7
de la rubrique 5 de la
partie B du projet
d’Annexe 81-101A1
(restrictions en matiére de
placement adoptées par
I'OPC, en sus des
restrictions prévues dans
la Iégislation en valeurs
mobilieres) pour qu'il
figure aprées le
paragraphe 2 de la
rubrique 6 de la partie B
de 'Annexe 81-101A1
modifiée (autorisation de
modifier des restrictions et
des pratiques prévues
dans la Iégislation en
valeurs mobilieres). Le
personnel des ACVM a
conservé la rubrique 14
de la partie A du projet
d’Annexe 81-101A1.

Paragraphes 3 et 4 de la
rubrique 2 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1

Un intervenant propose de supprimer le
paragraphe 4 de la rubrique 2 de la partie B du
projet d’Annexe 81-101A1 et d’élargir la portée du
paragraphe 3 de la rubrique 2 pour qu’il englobe
tout renseignement qui serait reproduit par plus
d'un OPC dans la partie B.

Le personnel des ACVM
est d’accord et a regroupé
les deux paragraphes.

Directive 1 de la
rubrique 3 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1

Un intervenant recommande de supprimer la
directive 1 de la rubrique 3 de la partie B du projet
d’Annexe 81-101A1, car il n’est plus nécessaire
de fournir la date de constitution de 'OPC.

Le personnel des ACVM
signale que la date de la
constitution de 'OPC était
exigée aux termes du
paragraphe 2 de la
rubrique 8 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1, et
gu’elle I'est toujours aux
termes du paragraphe 2
de la rubrique 8 de la
partie B de

I'’Annexe 81-101A1
modifiée. Par conséquent,
la directive a été déplacée
a ce paragraphe.

Rubrique 4 de la partie B
du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant propose de supprimer les
mentions « titres d’un autre OPC » et

« principalement au moyen de dérivés » figurant
a la directive 1 et a la directive 3, respectivement,
de la rubrique 4 de la partie B du projet
d’Annexe 81-101A1 au motif qu’elles ne sont pas

Le personnel des ACVM
est en désaccord et est
d’avis que lorsqu’'un OPC
entend atteindre ses
objectifs de placement en
investissant dans d’autres
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importantes pour un investisseur et qu’elles
pourraient constituer un fardeau réglementaire
inutile pour un OPC qui serait tenu d’obtenir
I'approbation des porteurs pour modifier ses
objectifs de placement si son approche en
matiere d'investissement dans d’autres OPC ou
d'utilisation de dérivés devait changer.

fonds d’investissement ou
dans des dérivés, cette
information devrait faire
partie des objectifs de
placement.

Paragraphe 5 de la
rubrique 5 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1

Un intervenant suggére de supprimer I'obligation
d’information prévue au paragraphe 5 de la
rubrique 5 de la partie B du projet

d’Annexe 81-101A1 au motif que I'information a
fournir concernant un taux de rotation des titres
en portefeuille supérieur a 70 % pourrait étre
trompeuse puisque la rotation peut étre
attribuable, en totalité ou en partie, a des
acquisitions nettes ou a des rachats nets
importants des titres de 'OPC, plutdt qu'a une
stratégie de placement particuliere entrainant un
taux de rotation élevé. L’intervenant reléve
également que la principale conséquence d’'un
taux de rotation élevé du portefeuille est que les
frais d’opérations relatifs aux titres en portefeuille
de I'OPC pourraient étre supérieurs a ceux d'un
autre OPC dont le taux de rotation est plus faible,
et que cette conséquence est reflétée dans le
ratio des frais d'opérations inclus dans I'apercu
du fonds de I'OPC. L’intervenant affirme
également qu’'un taux de rotation des titres en
portefeuille plus élevé ne change ni la maniére
dont 'OPC ou ses porteurs sont imposés ni la
politique en matiere de distributions de 'OPC.

Le personnel des ACVM a
supprimé cette obligation,
car la rubrique 3.1 de la
partie B de

I’Annexe 81-106A1 (Faits
saillants financiers)
prévoit I'obligation
d’inclure des données sur
le taux de rotation des
titres en portefeuille dans
un tableau accompagné
d’'information expliquant
ces données. Le
personnel des ACVM a
également supprimé
I'obligation parce que le
paragraphe 2 de la
rubrique 1.3 de la partie Il
de 'Annexe 81-101A3
exige la fourniture de
données sur le ratio des
frais d’opérations qui
tiennent compte en partie
du taux de rotation des
titres en portefeuille
puisqu’un taux de rotation
plus élevé augmente les
frais d'opérations
payables par un OPC.

Paragraphe 2 de la
rubrigue 6 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1

Un intervenant suggére de déplacer le
paragraphe 2 de la rubrique 6 de la partie B du
projet d’Annexe 81-101A1 a la partie Aou a la
rubrique 2 de la partie B.

La rubrique 14 de la
partie A de

I'’Annexe 81-101A1
modifiée vise a englober
I'obligation d’information
sur les dispenses et les
approbations commune a
tous les OPC dans le
prospectus simplifié. Le
personnel des ACVM a
conservé le paragraphe 2
de la rubrique 6 de la
partie B du projet
d’Annexe 81-101A1
concernant I'information
propre a un OPC en
particulier.

Rubrique 8 de la partie B
du projet
d’Annexe 81-101A1

Deux intervenants proposent de supprimer la
rubrique 8 de la partie B du projet
d’Annexe 81-101A1 en totalité ou en partie.

e Unintervenant recommande de supprimer la
rubrique 8 de la partie B du projet
d’Annexe 81- 101A1 dans son intégralité, car
elle n'éclaire pas la décision de souscription
prise par un investisseur et la majorité des
renseignements peuvent étre consultés sur
le profil SEDAR d’un fonds d’investissement.
e Unintervenant préconisent I'élimination de
I'obligation de fournir les renseignements
exigés aux paragraphes 4 et 5 de la
rubrique 8 de la partie B du projet
d’Annexe 81-101A1, car ces renseignements
sont de nature historique, peuvent souvent
s’étendre sur de nombreuses pages, sont
peu utiles aux investisseurs d'un OPC et
peuvent étre consultés dans le dossier
d’information continue de I'OPC.

Le personnel des ACVM
est d'avis que cette
information revét de
I'importance pour un
investisseur et qu'il serait
déraisonnable de
s'attendre a ce qu'un
investisseur la reconstitue
au moyen d’'un examen
détaillé des documents
déposés par un OPC sur
SEDAR.
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Paragraphe 2 de la
rubrique 9 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1

Trois intervenants estiment gu'il faut supprimer le
paragraphe 2 de la rubrique 9 de la partie B du
projet d’Annexe 81-101A1 pour diverses raisons :

e Unintervenant propose de supprimer ce
paragraphe parce que les renseignements
exigés sont couverts adéquatement par
l'information sur les facteurs de risque liés
aux grands investisseurs et que la
guantification n’est généralement pas utile a
celui qui veut investir dans un OPC et est
périmée dés sa publication.

e Unintervenant suggére de supprimer le
paragraphe, car l'information s’avere difficile
a compiler et a transcrire dans le prospectus
et est peu utile aux investisseurs. Cet
intervenant affirme comprendre que les
ACVM ont exigé cette information dans le
passé afin de prévenir les investisseurs du
risque potentiel qu'un ordre de rachat
important soit donné par un grand porteur;
toutefois, il estime qu’un tel risque est
minime parce que la législation en valeurs
mobilieres exige déja que les OPC
investissent en tout temps au moins 85 % de
leurs actifs dans des placements liquides afin
de garantir leur capacité a financer des
rachats importants éventuels, et que de
nombreux OPC ont mis en place des
procédures obligeant les investisseurs
souhaitant demander un rachat important a
donner un avis supplémentaire a 'OPC afin
gue celui-ci dispose de plus de temps pour
liquider les actifs de maniére ordonnée.
L'intervenant signale également que 'OPC
pourrait recevoir un volume important de
demandes de rachat présentées par de petits
porteurs. L'intervenant avance qu'il serait
suffisant que le projet d’Annexe 81-101A1
inclue simplement un facteur de risque
général indiquant que des rachats importants
peuvent avoir lieu a tout moment.

e Un intervenant suggere de supprimer le
paragraphe parce que les renseignements
s’averent difficiles a produire, sont peu utiles
aux investisseurs et sont périmés lorsque
l'investisseur y a acces. L'intervenant avance
également que l'information sur le risque en
particulier remplit I'objectif de cette
information de maniére plus appropriée.

Le personnel des ACVM
est d'avis que I'obligation
de fournir cette
information doit demeurer,
car elle fournit a
l'investisseur des
renseignements précieux
sur les sources de risque
de liquidité, ce qui,
comme l'indique

I'Avis 81-333 du
personnel des ACVM
Indications sur un cadre
efficace de gestion du
risque de liquidité a
l'intention des fonds
d'investissement, est une
guestion d’une importance
capitale pour les ACVM et
d’'autres organismes de
réglementation du secteur
financier.

Paragraphe 7 de la
rubrique 9 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1

Quatre intervenants pensent qu'il faut supprimer
le paragraphe 7 de la rubrique 9 de la partie B du
projet d’Annexe 81-101A1 pour diverses raisons :

e Deux intervenants affirment que les
renseignements exigés sont couverts
adéquatement par I'information relative au
facteur de risque lié a la concentration, qu’ils
ne sont généralement pas utiles pour celui
qui veut investir dans un OPC et gu'ils sont
périmés dés leur publication.

e Selon un intervenant, la compilation et la
transcription des renseignements exigés sont
fastidieuses et ces renseignements sont peu
utiles aux investisseurs parce que le
Réglement 81-102 réglemente déja les
circonstances dans lesquelles les ACVM
permettent a un OPC de détenir des titres
d’'un émetteur représentant plus de 10 % de
la valeur liquidative de I'OPC et que, vu leur
nature rétrospective, ces renseignements
pourraient étre trompeurs. L'intervenant
propose de remplacer I'information a fournir
par une information générale selon laquelle,
dans certaines circonstances permises par la
Iégislation canadienne en valeurs mobilieres,

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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plus de 10 % des actifs d'un OPC peuvent
étre investis dans un seul émetteur, et qui

contient une description des risques associés

a la concentration de ces investissements.
e Unintervenant suggére de supprimer ce
paragraphe parce que les renseignements

s’averent difficiles a produire, sont peu utiles

aux investisseurs et sont périmés lorsque

l'investisseur y a acces. De plus, 'intervenant

avance que l'information sur le risque en
particulier remplit I'objectif de cette
information de maniére plus appropriée.

Rubrique 11 de la partie B
du projet
d’Annexe 81-101A1

Quatre intervenants suggérent de supprimer la
rubrique 11 de la partie B du projet

d’Annexe 81-101A1, car elle fait double emploi
avec l'information figurant également dans
I'apercu du fonds et I'apercu du FNB.

Le personnel des ACVM a
supprimé cette obligation
et fait remarquer que les
directives 1 et 2 de la
rubrigue 11 de la partie B
du projet

d’Annexe 81-101A1 ne
sont pas reproduites a la
rubrique 7 (Pertinence
des placements) de la
partie | de

I'’Annexe 81-101A3, mais
que tous les autres
éléments le sont. En ce
qui concerne les
directives 1 et 2, le
personnel des ACVM fait
remarquer que les
renseignements sur le
niveau de risque fournis
conformément au
paragraphe 2 de la
rubrique 4 de la partie | de
'’Annexe 81-101A3
constituent un substitut
acceptable.
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VOLET UN — QUESTION 5

Au lieu de les éliminer, y aurait-il lieu de déplacer certaines obligations d’information prévues au projet
d’Annexe 81-101A1 dans un autre document d’information requis ou sur le « site Web désigné » proposé
pour les fonds d’investissement, tout en préservant la protection des investisseurs et I'efficience des
marchés? Dans |'affirmative, pourquoi ces obligations d’information devraient-elles étre déplacées et a quel
endroit? Veuillez commenter tout particulierement les projets de rubrique suivants :

a. rubrique 4 de la partie A (Responsabilité des activités d'un OPC);
b. rubrique 7 de la partie A (Souscriptions, échanges et rachats);
c. rubrique 8 de la partie A (Services facultatifs fournis par I'organisation de I'OPC);
d. rubrique 8 de la partie B (Nom, constitution et historique de I'OPC).
Enjeux Commentaires Réponses

Information commune a
tous les fonds
d’investissement

Un intervenant suggeére que I'information commune a
tous les fonds d'investissement et qui n’est pas
propre a un fonds dont un investisseur envisage
d’acheter des titres (p. ex. I'évaluation des titres en
portefeuille) soit déplacée vers le site Web désigné.

Le personnel des ACVM
diverge d’opinion.

Information ponctuelle

Un intervenant propose que l'information
communiquée a un moment précis soit déplacée vers
le site Web désigné.

Le personnel des ACVM
étudiera la question du
déplacement de
I'information a fournir dans
le prospectus vers le site
Web désigné a une
prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours, et
il tiendra compte des
opinions des intervenants a
ce moment-la.

Information non importante

Selon un intervenant, I'information non importante
devrait étre déplacée vers le site Web désigné.

Le personnel des ACVM
s’est efforcé de supprimer
toute I'information non
importante de

I'’Annexe 81-101A1
modifiée.

Information qui n’est pas
nécessaire ou utile pour
prendre des décisions
d'investissement

Un intervenant suggere que toute information qui
n’est pas nécessaire ou utile pour prendre des
décisions d'investissement soit supprimée ou soit
déplacée vers le site Web désigné.

Le personnel des ACVM
s’est efforcé de supprimer
entierement de

I'’Annexe 81-101A1
I'information qui n'est pas
utile.

Rubrique 4 de la partie A
du projet
d’Annexe 81-101A1

Divers intervenants recommandent de déplacer la

rubrique 4 de la partie A du projet d’Annexe 81-101A1

en totalité ou en partie vers le site Web désigné :

Un intervenant propose de déplacer la rubrique 4
de la partie A du projet d’Annexe 81-101A1 en
totalité vers le site Web désigné.

Un intervenant estime que certaines informations
prévues a cette rubrique (comme les rubriques
4.2,4.3,4.6, 4.10, 4.13 et 4.14) soient déplacées
vers le site Web désigné si elles ne sont pas
entierement supprimées.

Un intervenant suggeére que l'information prévue
aux rubriques 4.2 a 4.13, 4.14 et 4.17 soit
déplacée vers le site Web désigné.

Un intervenant suggere que si I'information
prévue a la rubrique 4.3 et au paragraphe 2 de la
rubrique 4.14 de la partie A du projet

d’Annexe 81-101A1 n'est pas entierement
supprimée, elle pourrait étre affichée sur le site
Web désigné.

Un intervenant suggeére que les obligations
suivantes prévues a la rubrique 4 de la partie A
du projet d’Annexe 81-101A1 soient déplacées
vers le site Web désigné : les rubriques 4.1 et
4.2, le sous-paragraphe a des paragraphes 1, 2
et 3 de la rubrique 3, ainsi que les rubriques 4.6,
4.8,4.9,4.11,4.13,4.14,4.17, 4.18 et 4.20.

Le personnel des ACVM
étudiera la question du
déplacement de
I'information a fournir dans
le prospectus vers le site
Web désigné a une
prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours, et
il tiendra compte des
opinions des intervenants a
ce moment-la.
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Rubrique 7 de la partie A
du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant affirme que I'information prévue a la
rubrique 7 de la partie A du projet d’Annexe 81-101A1
devrait étre déplacée vers le site Web désigné. Un
autre intervenant suggere qu’elle reste dans le projet
d’Annexe 81-101A1

Le personnel des ACVM
est d'avis que le
prospectus demeure I'e
document le mieux
approprié pour présenter
cette information
opérationnelle essentielle.

Rubrique 8 de la partie A
du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant suggere que l'information prévue a la
rubrigue 8 de la partie A du projet d’Annexe 81-101A1
soit déplacée vers le site Web désigné. Un autre
intervenant suggeére qu’elle reste dans le projet
d’Annexe 81-101A1.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Rubrique 8 de la partie B
du projet
d’Annexe 81-101A1

Quatre intervenants avancent que l'information
prévue a la rubrique 8 de la partie B du projet
d’Annexe 81-101A1 devrait étre déplacée vers le site
Web désigné. L'un d’entre eux estime que cette
information devrait étre déplacée a défaut d'étre
entierement supprimée.

Le personnel des ACVM
est d'avis que I'obligation
de fournir cette information
doit demeurer. Il étudiera la
question du déplacement
de l'information a fournir
dans le prospectus vers le
site Web désigné a une
prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours et il
tiendra compte des
opinions des intervenants a
ce moment-la.

Rubrique 11 de la partie B
du projet
d’Annexe 81-101A1

Un intervenant propose que la rubrique 11 de la
partie B du projet d’Annexe 81-101A1lsoit déplacée si
elle n’est pas entierement supprimée.

Le personnel des ACVM a
supprimé cette obligation
comme il est indiqué a la
question 4 du document de
consultation.

Fardeau réglementaire
alourdi par le déplacement
d’'informations vers le site
Web désigné proposé

Un intervenant affirme que le déplacement
d’information vers un autre document ou vers le site
Web désigné proposé n'allegera pas le fardeau
réglementaire des gestionnaires de fonds
d’investissement. Il précise que ces derniers devront
créer de nouveaux procédés pour réviser I'information
présentée dans le prospectus et sur le site Web lors
du renouvellement annuel ou de la modification du
prospectus, ce qui alourdira leur fardeau. Il ajoute ne
pas croire gu’il soit opportun de scinder I'information
concernant les caractéristiques essentielles d’'un
fonds, puisque cette information peut étre importante
pour comprendre les produits offerts par un
gestionnaire et gu'il ne serait donc pas approprié de
la retirer du prospectus. Cet intervenant ajoute que le
retrait de mentions du prospectus entrainerait
également des doublons, puisqu’il faudrait mettre en
contexte I'information déplacée vers le site Web,
comme les services facultatifs fournis par le
gestionnaire.

Le personnel des ACVM
étudiera la question du
déplacement de
I'information a fournir dans
le prospectus vers le site
Web désigné a une
prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours et il
tiendra compte des
opinions des intervenants a
ce moment-la.
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VOLET UN — QUESTION 6

Le projet de paragraphe 2 de larubrique 7 de la partie A de I’Annexe 81-101A1 exige une description des
circonstances dans lesquelles la suspension des droits de rachat peut se produire. Nous nous demandons,
toutefois, s’il faudrait exiger dans le prospectus de I'information particuliére sur les politiques de gestion du
risque de liquidité qui ont été mises en place pour le fonds d’investissement. Cela inclurait, notamment, une
liste des outils de gestion du risque mis en ceuvre conformément a la réglementation en valeurs mobiliéres,
ainsi qu’une bréve description de leur emploi, du moment ou on s’en servira et des conséquences de leur
utilisation sur les droits de rachat. Le prospectus serait-il le meilleur endroit pour fournir cette information,
ou devrions-nous en envisager d’autres?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Information importante a
inclure

Deux intervenants semblent appuyer I'obligation de
fournir de l'information concernant la gestion du
risque de liquidité.

e Un intervenant explique que la gestion du risque
de liquidité est une composante essentielle des
services de gestion de placements proposés par
les fonds d'investissement dont les titres sont
offerts au grand public et qu'il conviendrait
d’examiner comment présenter a l'investisseur
une information utile et pertinente a ce sujet qui
n’est pas un simple résumé de politiques et de
procédures.

e Unintervenant souligne que la liquidité d’'un
fonds est un élément capital a prendre en
considération dans les décisions
d'investissement et qu’il importe que
I'investisseur comprenne bien les outils de
gestion que le gestionnaire peut mettre en ceuvre
(ainsi que le moment et la maniére de le faire),
puisque cela a une incidence directe sur
I'évaluation du risque de liquidité.

Le personnel des ACVM
convient de I'importance de
la gestion du risque de
liquidité pour les OPC et,
conséquemment, pour les
investisseurs. Il ne se
propose pas, a I'heure
actuelle, de mettre en
ceuvre d’obligation
d’'information particuliére a
ce sujet, mais examinera le
besoin de le faire dans le
cadre d’'un autre projet.

Déplacement possible vers
un site Web désigné

Un intervenant suggeére que cette information soit
affichée sur le site Web désigné.

Le personnel des ACVM
n’entend pas pour le
moment mettre en place
une obligation
d’information connexe,
mais il étudiera
I'opportunité d’exiger de
I'information
supplémentaire dans le
cadre d’'une initiative
distincte.

Information requise
succincte et préservant la
confidentialité

Un intervenant avance que, dans la mesure ou elle
est requise, I'information devrait étre succincte et
permettre au gestionnaire de portefeuille de préserver
la confidentialité des décisions de gestion stratégique
et des conditions les motivant.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Obligation prématurée

Selon un intervenant, il pourrait étre prématuré
d’envisager une telle obligation d’information alors
gue se poursuivent les discussions sur les pratiques
de gestion du risque de liquidité.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Proposition non
harmonisée avec le
mandat de réduction du
fardeau réglementaire

Deux intervenants sont d’avis que I'ajout d’'une
nouvelle obligation d’'information pour décrire les
politiques de gestion du risque de liquidité ne réduirait
pas le fardeau réglementaire et ne devrait donc pas
faire partie des projets de modification et des projets
de changement.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Consultation requise

Deux intervenants estiment que l'introduction de
I'obligation de décrire les politiques de gestion du
risque de liquidité devrait d’abord faire I'objet d’'une
vaste consultation publique.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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VOLET UN — QUESTION 7

Les reglements actuels sur I'information a fournir dans le prospectus ont été rédigés a un moment ou il
fallait imprimer un certain nombre de prospectus pour satisfaire aux obligations de transmission de ce
document. Il existe donc une certaine souplesse dans la fagon de traiter les modifications afin d’éviter que
des frais significatifs soient engagés pour réimprimer un grand nombre d’exemplaires commerciaux du
prospectus. Compte tenu de la transmission de I'apercu du fonds et de I'apercu du FNB a la place du
prospectus, ainsi que de I'avénement de la technologie d’'impression sur demande et de la transmission
électronique des documents, demeure-t-il nécessaire de maintenir cette souplesse? Serait-il moins
fastidieux pour les fonds d’investissement et leurs gestionnaires de suivre I'approche appliquée a I'apercu
du fonds et de I'apercu du FNB, c’est-a-dire exiger que toutes les modifications prennent la forme d'une
version modifiée du prospectus, établie conformément au projet d’Annexe 81-101A1? Veuillez motiver votre

réponse.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Opposition a I'obligation

Plusieurs intervenants s’opposent a I'obligation que
toutes les modifications prennent la forme d’'une
version modifiée du prospectus simplifié établie
conformément au projet d’Annexe 81-101A1 pour
diverses raisons :

e Six intervenants affirment que cela alourdirait le
fardeau réglementaire.

e Trois intervenants estiment que cela serait
onéreux et I'un d’entre eux ajoute que ce serait
difficile.

e Un intervenant pense que ce serait chronophage.

e Deux intervenants avancent que cela ne
procurerait aucun avantage supplémentaire aux
investisseurs.

e Un intervenant croit que la proposition
s'apparenterait au déclenchement d’un
renouvellement de prospectus chaque fois que
se produirait un changement important.

e Un intervenant fait remarquer qu’une simple
modification est souvent plus facile a lire pour les
investisseurs et plus efficace et moins colteuse
pour les fonds d’investissement.

e Unintervenant dit ne pas avoir constaté que la
maniére de modifier les prospectus créait de la
confusion chez les investisseurs et gu'il N’y avait
pas lieu de se préoccuper de régler un probléeme
inexistant.

e Unintervenant est d’avis que la proposition
risque d’inciter les gestionnaires de fonds
d‘investissement a interpréter trés étroitement les
changements importants, ce qui serait contraire a
I'intérét du public investisseur.

Le personnel des ACVM
prend bonne note des
opinions des intervenants
et ne modifie pas, pour
I'instant, la forme sous
laquelle les modifications
doivent étre présentées.

Marge de manceuvre
demandée

Cing intervenants demandent que les émetteurs qui
sont des fonds d’'investissement disposent d’'une
marge de manceuvre pour déterminer la meilleure
approche a suivre lorsque des modifications sont
nécessaires.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Présentation des
modifications dans un
document distinct

Un intervenant fait remarquer qu’il est plus facile de
prendre connaissance d’'un changement apporté a un
fonds dans un document distinct que dans une
version modifiée du prospectus. Un autre intervenant
formule un commentaire similaire. Un autre signale
gue la description de certaines modifications peut
tenir sur quelques lignes.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Situation non comparable
a la modification de
I'apercu du fonds

Un intervenant explique que les efforts et les frais
consacrés a I'établissement d'une version modifiée de
I'apercu du fonds a chaque modification ne sont pas
comparables a ceux qu’entraine I'établissement de la
version modifiée d’'un prospectus simplifié. Selon un
autre intervenant, I'obligation d’établir une version
modifiée de I'apercu du fonds (plutot que de
simplement le modifier) est logique, car il s’agit d’'un
document intentionnellement compact, avec
beaucoup de contraintes d’espace. L'intervenant
ajoute que la modification de ces documents par le
gestionnaire de fonds d’investissement nécessiterait
I'ajout d’'une nouvelle page d’information, ce qui
n’aurait aucun sens par rapport au fait de simplement

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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établir une version modifiée.

Processus d’examen
accéléré des modifications

Un intervenant invite les ACVM a examiner la
possibilité d’établir un processus d’examen accéléré
des modifications afin que les émetteurs qui sont des
fonds d'investissement puissent obtenir un visa plus
rapidement.

Le personnel des ACVM
rappelle gu'il existe déja un
processus accéléré

(y compris un délai plus
court pour la transmission
des observations) pour
I'examen des modifications
apportées aux prospectus.
Il n'y a pas de proposition
visant a abréger ce
processus a I'’heure
actuelle.

Appui conditionnel

Un intervenant déclare qu'il n’appuiera la proposition
gue si ses autres commentaires sur le volet un sont
adoptés. Sinon, il s'opposera a la proposition parce
gu’elle obligerait les OPC a mettre a jour une
importante quantité de renseignements périmables
chaque fois qu'une version modifiée du prospectus
simplifié est établie, ce qui serait encore plus
fastidieux que ce gu’exige actuellement la Iégislation.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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VOLET UN — QUESTION 8

L’article 11.2 (Publication du changement important) du Réglement 81-106 prévoit les obligations incombant
au fonds d’investissement lorsque survient un changement important dans ses affaires. Pourrait-on les
modifier ou les alléger sans compromettre la protection des investisseurs et I'efficience des marchés?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Suppression de 'obligation
relative a la déclaration de
changement important

Onze intervenants recommandent de supprimer
I'obligation d’établir et de déposer une déclaration de
changement important, pour diverses raisons :

e Cing intervenants affirment que I'information a
fournir dans une déclaration de changement
important est la méme que celle présentée dans
le communiqué s’y rapportant, et un autre
intervenant estime qu’elle est similaire.

e Deux intervenants font remarquer que dans le
cas des fonds d’investissement placés au moyen
d’un prospectus, le changement important est
reflété dans une modification du prospectus.

e Unintervenant est d’avis que la déclaration de
changement important n'ajoute aucune
information que le communiqué et la modification
du prospectus ne communiquent déja.

e Un intervenant fait remarquer que les
communiqués sont déposés sur SEDAR, et un
autre propose que les communiqués soient
affichés sur le site Web désigné.

e Selon un intervenant, la suppression de
I'obligation relative a la déclaration de
changement important permettrait de réduire les
co(ts des fonds et de leurs gestionnaires, car
certains membres des ACVM exigent des droits
de dépot pour ce type de déclaration.

e Unintervenant estime que les déclarations de
changement important ne sont pas pertinentes
dans le contexte des OPC et que, contrairement
aux sociétés ouvertes qui intégrent par renvoi
leurs déclarations de changement important dans
les prospectus simplifiés qu’elles déposent, il
n'existe pas d'intégration par renvoi équivalente
dans les prospectus des OPC puisque ceux-Ci
sont plutét modifiés aprés chaque changement
important.

Le personnel des ACVM
étudiera la question de
I'obligation relative a la
déclaration de changement
important a une prochaine
étape du projet de
réduction du fardeau
réglementaire en cours et il
tiendra compte des
opinions des intervenants a
ce moment-la.

Globalement, modification
nécessaire de certaines
positions des ACVM sur la
portée d’un changement
important

Selon un intervenant, certaines positions des ACVM
concernant la portée d’'un changement important pour
un fonds d’investissement sont inexactes et devraient
étre modifiées.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Modification nécessaire de
la position des ACVM
voulant que le changement
de conseiller en valeurs
soit un changement
important

Un intervenant est d’avis que le changement de
conseiller en valeurs d’un fonds d’investissement
n’est pas important pour les investisseurs, sauf si le
fonds déclare que le conseiller posséde des
compétences uniques permettant d’'atteindre I'objectif
du fonds d'investissement et que les ACVM s’en
remettent au gestionnaire afin de déterminer si le
changement de conseiller en valeurs de 'OPC est
considéré comme important dans les circonstances.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Modification nécessaire de
la position des ACVM
voulant que le changement
de niveau de risque soit un
changement important

Deux intervenants affirment que la modification du
niveau de risque d’un OPC ne devrait pas, en soi,
constituer un changement important. L'un des
intervenants fait remarquer que les niveaux de risque
sont généralement mis en évidence sur le site Web
des fonds et présentés dans I'apercu du FNB, et que
cette facon de présenter I'information devrait étre
suffisante. L'autre intervenant propose que les ACVM
(i) suppriment les renvois aux niveaux de risque qui
figurent actuellement au paragraphe 2 de l'article 2.7
de I'Instruction générale 81-101, et (ii) ajoutent dans
le Reglement 81-101 et dans I'’Annexe 81-101A3
I'obligation d’'indiquer dans I'apercu du fonds le
changement de niveau de risque de I'OPC qui, selon
le gestionnaire, devrait se produire en raison d’'un

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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changement important ayant récemment touché
I'OPC. L'intervenant précise que de cette maniéere,
lorsqu’un gestionnaire apporte un changement
important a un OPC, les modifications apportées a
I'apergu du fonds incluraient I'impact prévu du
changement sur le niveau de risque futur de I'OPC.

Maintien de la déclaration
de changement important

Selon un intervenant, la déclaration de changement
important demeure utile et I'obligation de la produire
devrait étre maintenue. En outre, l'intervenant n’a pas
connaissance d’obligations importantes imposées aux
termes des dispositions de I'article 11.2 du Reglement
81-106.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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VOLET UN — QUESTION 9

Certaines dispenses discrétionnaires deviendront-elles nulles a la suite de I'abrogation du
Formulaire 81-102F2? Dans I'affirmative, y a-t-il des questions de transition a prendre en considération?

Veuillez expliquer.

Enjeux

Comment

Réponses

Enjeux inconnus sans
analyse approfondie

Trois intervenants soutiennent que chaque dispense
doit étre examinée par le bénéficiaire de celle-ci afin
de déterminer si des questions de transition doivent
étre prises en compte. Un autre intervenant indique
gu’il poursuit I'analyse mais qu'il n’a encore rien noté
pour le moment.

En mettant en ceuvre le
volet un, le personnel des
ACVM n’a pas l'intention
d’empécher un participant au
marché de se prévaloir d’'une
dispense discrétionnaire
prévoyant une déclaration ou
une condition selon laquelle
certains éléments
d’information doivent étre
fournis dans la notice
annuelle. Le personnel des
ACVM estime que de telles
obligations pourraient
généralement étre satisfaites
en fournissant l'information
requise dans

I’Annexe 81-101A1 modifiée.
Le paragraphe 4 de

I'article 2.2 a été ajouté a
I'Instruction générale 81-101
pour rendre compte de cette
opinion.

Modéle suggéré pour la
présentation des
constatations positives
concernant les dispenses
rendues nulles par suite de
I'abrogation du

Formulaire 81-101F2

Un intervenant suggere que les constatations positives
soient communiquées dans un paragraphe
supplémentaire sous la rubrique 13 de la partie A ou
sous la rubrique 12 de la partie B.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Prolongation des
dispenses actuelles

Selon un intervenant, la version définitive des
propositions devrait comprendre la confirmation que
(i) toute dispense accordée antérieurement a I'égard
d’une obligation prévue par le Formulaire 81-101F1 ou
par le Formulaire 81-101F2 continue de s'appliquer a
I'égard d’'obligations similaires pour I'essentiel a celles
prévues aux termes de I’Annexe 81-101A1 modifiée,
(i) toute dispense accordée antérieurement a un OPC
en vertu de la |égislation en valeurs mobiliéres qui est
assujettie a une condition prescrivant I'information a
fournir dans la notice annuelle continue d’étre offerte
si le prospectus simplifi€ modifié contient cette
information, et (iii) toute dispense accordée
antérieurement a un OPC en vertu du

Réglement 41-101 qui est assujettie a une condition
selon laquelle 'OPC doit déposer un prospectus
simplifié et une notice annuelle continue d’'étre offerte
si 'OPC dépose un prospectus simplifié en conformité
avec I'’Annexe 81-101A1 modifiée.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme sens.
Il a ajouté les paragraphes 3
et 4 de l'article 2.2 a
I'Instruction générale 81-101,
et I'article 5B.1 a I'Instruction
générale 41-101 pour
rassurer les OPC a cet
égard.

Incidences inconnues

Un intervenant indique qu’il n'a pas connaissance de
dispenses ayant une incidence sur lui ou ses fonds qui
deviendraient nulles par suite de I'abrogation du
Formulaire 81-101F2.

Le personnel des ACVM
prend bonne note du
commentaire.
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VOLET UN — QUESTION 10

Y aurait-il lieu de clarifier davantage certaines obligations d’'information prévues dans le projet
d’Annexe 81-101A1 ou de fournir plus d’indications a leur sujet?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Indications supplémentaires

pouvant étre nécessaires,
format suggéré

Deux intervenants soutiennent que des indications ou
des précisions supplémentaires pourraient étre
nécessaires a mesure que les sociétés mettront en
ceuvre le projet d’Annexe 81-101A1. Selon un
intervenant, les ACVM devraient maintenir leurs
pratiques antérieures consistant a publier les questions
les plus fréquemment posées, a tenir des séances
publiques de discussion ouverte et a publier les
coordonnées des personnes-ressources afin de faciliter
la transition.

Le personnel des ACVM
restera a I'aff(t des
demandes d'indications
supplémentaires a
I'approche de la date
d’entrée en vigueur des
approches prévues au
volet un.

Aucune indication
supplémentaire requise

Trois intervenants sont d’avis qu'il n’est pas nécessaire
de fournir des indications ou des précisions
supplémentaires, car la plupart des obligations ne sont
pas nouvelles.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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VOLET UN — QUESTION 11

Actuellement, le prospectus définitif doit étre déposé 90 jours a compter de la date du visa du prospectus
provisoire. Nous sommes d’avis que cette obligation est davantage pertinente pour les émetteurs qui ne sont
pas des fonds d’investissement et qu’elle ne s’applique pas nécessairement aux fonds d’investissement,
particulierement ceux qui procédent au placement permanent de leurs titres. Nous envisageons donc soit de
prolonger ce délai, soit de le supprimer carrément. Selon vous, cette disposition s’applique-t-elle aux
émetteurs qui sont des fonds d’investissement? Si vous convenez qu’elle n’est pas requise, donnez les
raisons pour lesquelles il serait préférable de prolonger ou d’éliminer le délai de dépbt. En cas de
prolongation, un délai de 180 jours serait-il suffisant?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Suppression du délai de
90 jours

Sept intervenants proposent I'élimination du délai de
90 jours. Plusieurs intervenants donnent les
explications suivantes a I'appui de cette proposition :

e Unintervenant fait remarquer que le co(t de la
demande de dispense relative a la prolongation du
délai dépasse souvent le colt du dépdt du
prospectus provisoire initial.

e Selon un intervenant, les émetteurs qui sont des
fonds d'investissement ne commercialisent
généralement pas le fonds au moyen du
prospectus provisoire.

e Selon un intervenant, puisque le prospectus
provisoire ne contient aucune information
financiere importante qui serait considérée comme
périmée apres 90 jours, aucun motif connu lié a la
protection des investisseurs ne justifie le délai de
90 jours.

e Unintervenant souligne qu'il arrive que des
problémes surviennent apres le dépdt du
prospectus provisoire, et que, souvent, 90 jours ne
suffisent pas pour les régler.

e Deux intervenants indiquent qu’il est possible
gu’une dispense discrétionnaire soit jugée
nécessaire apres le dép6t du prospectus
provisoire, laquelle devra étre demandée et
obtenue dans le délai de 90 jours. Un des
intervenants fait remarquer qu’a défaut d'obtenir
cette dispense, le prospectus provisoire doit étre
déposé de nouveau.

e Deux intervenants font remarquer que cette
obligation a été appliquée aux OPC dans le passé
parce qu’une obligation similaire s’applique aux
sociétés ouvertes qui font publiqguement appel a
I'épargne par I'intermédiaire de placeurs qui
sollicitent des indications d'intérét pendant le
« délai d'attente » entre le dép6t du prospectus
provisoire et le dép6t du prospectus définitif. lls
font valoir que les OPC n'utilisent pas cette
approche dans le cadre du placement public de
leurs titres, et qu'il n’est donc pas nécessaire
d’'imposer une telle contrainte temporelle au
« délai d'attente ».

e Unintervenant souligne que, dans le cas des
fonds d’investissement qui investissent sur les
marchés mondiaux, les pays étrangers exigent
souvent la présentation d'un prospectus provisoire
dont le visa a été délivré dans le cadre de la
procédure de demande d’autorisation de négocier
sur ces marchés. Dans certains cas, de longs
délais sont nécessaires pour accéder a ces
marchés, ce qui nécessite le dépdt du prospectus
provisoire et la délivrance d’un visa bien avant le
dépot du prospectus définitif.

Un intervenant est d’avis que, pour les nouveaux
fonds, le délai de 90 jours peut représenter un fardeau,
en ce sens que I'émetteur peut avoir besoin de plus de
temps pour répondre aux préoccupations exprimées
par les autorités par suite de I'examen, ou a un
changement de la conjoncture du marché ou de
I’économie pouvant avoir une incidence sur certains
éléments de la structure du fonds.

Le personnel des ACVM
étudiera la question de
I'obligation de dépét dans
un délai de 90 jours a une
prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours et il
tiendra compte des
opinions des intervenants a
ce moment-la.

Trois intervenants indiquent qu’a défaut d’éliminer

Se reporter a la réponse
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Suppression du délai
préférable au délai de
180 jours

completement le délai, un délai de 180 jours serait plus
pratique.

ci-dessus.

Délai de 180 jours
préférable a la suppression
du délai

Un intervenant propose que le délai soit porté a

180 jours plutdt que d’'étre supprimé. Il n'est pas
d’accord avec l'idée que les prospectus préalables
ouverts indéfiniment pour la vente de titres de fonds
d’investissement destinés au marché de détail sont
dans l'intérét des investisseurs. Il affirme en outre que
I'élimination compléte de cette régle pourrait avoir une
foule de répercussions imprévues et que, par
conséquent, une prolongation du délai devrait suffire a
alléger le fardeau.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Priorité a la souplesse des
processus

Selon un intervenant, la prolongation ou la suppression
du délai de 90 jours est moins utile que le fait de
simplifier les processus et de faire preuve de souplesse
dans les cas ou les dates limites ou la fin des délais de
90 jours approchent.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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VOLET UN — QUESTION 12

Les fonds d’investissement ne procédant pas au placement permanent de leurs titres qui ont déja établi et
déposé une notice annuelle conformément au Formulaire 81-102F2 devraient-ils pouvoir continuer a le faire
conformément a ce formulaire? Dans I'affirmative, pourquoi?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Permission de continuer
d'utiliser le
Formulaire 81-101F2

Cing intervenants affirment qu'il devrait étre permis
aux fonds d'investissement ne procédant pas au
placement permanent de leurs titres de continuer
d'utiliser le Formulaire 81-102F2. Cing intervenants
font valoir gu’une telle permission aurait pour effet de
réduire le fardeau réglementaire de ces fonds que
représente I'obligation d’établir un nouveau document
aux termes du projet d’Annexe 81-101A1. Un
intervenant signale que le remplacement du
formulaire par le projet d’Annexe 81-101A1
représenterait au départ une tache supplémentaire
considérable et entrainerait vraisemblablement des
mises a jour plus importantes que celles qui sont
requises avec le régime actuel de notice annuelle.

Le personnel des ACVM
permettra aux fonds
d’investissement d’établir
une notice annuelle
conformément au
Formulaire 81-101F2. Il
permettra également aux
fonds d’investissement
ayant effectué leur dernier
placement de titres au
moyen de

I’Annexe 41-101A2
d’établir une notice
annuelle conformément a
cette annexe, et aux OPC
ayant effectué leur dernier
placement de titres au
moyen du

Formulaire 81-101F1
d’établir une notice
annuelle conformément a
ce formulaire. Les
modifications requises
dans ces cas sont
également prévues.

Permission de continuer
d'utiliser le

Formulaire 81-101F2 a
condition que certains
changements soient
apportés aux éléments a
fournir aux termes du
projet d’Annexe 81-101A2
et de 'Annexe 41-101A2

Un intervenant recommande plusieurs modifications a
apporter aux propositions concernant les fonds
d’investissement ne procédant pas au placement
permanent de leurs titres qui, selon lui, alourdiraient
le fardeau réglementaire de ces fonds, et il fait valoir
que si les modifications recommandées ne sont pas
apportées, le Formulaire 81-101F2 devrait étre
conservé uniquement pour I'objet auquel il est
actuellement destiné selon le paragraphe 2 de
I'article 9.4 du Reglement 81-106.

L’intervenant estime que les dispositions suivantes du
projet d’Annexe 81-101A1 devraient étre ajoutées au
projet de sous-paragraphe h, du paragraphe 2.1 de
I'article 9.4, car elles ne concernent pas les OPC qui
ne sont pas en cours de placement de leurs titres :

e Le sous-paragraphe d du paragraphe 1 de la
rubrique 4.1, la rubrique 4.5 et le
sous-paragraphe e du paragraphe 1 de la
rubrique 4.19 de la partie A, étant donné que les
OPC qui ne sont pas en cours de placement de
leurs titres n’ont pas de placeur principal.

e Les paragraphes 3 et 4 de la rubrique 7 de la
partie A, étant donné que le prix d’émission, les

Le personnel des ACVM a
intégré le plus de
changements
recommandés possible et
continuera de permettre
I'utilisation du

Formulaire 81-101F2 dans
les circonstances décrites
ci-dessus.

Le personnel des ACVM a
examiné les suggestions
de l'intervenant et fait
savoir ce qui suit :

e Le personnel des ACVM
signale que le
sous-paragraphe d du
paragraphe 1 de la
rubrique 4.1 n’a pas été
intégré a
'’Annexe 81-101A1. 1l a
apporté les changements
suggérés a la
rubrique 4.4 et au
sous-paragraphe e du
paragraphe 1 de la
rubrique 4.17 de la
partie A de
I'’Annexe 81-101A1
modifiée, qui
correspondent
respectivement a la
rubrique 4.5 et au
sous-paragraphe e du
paragraphe 1 de la
rubrique 4.19 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1.

e Le personnel des ACVM
a apporté les
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options d’achat et la rémunération des courtiers
ne sont pas des renseignements pertinents dans
le cas des OPC qui ne placent plus leurs titres.

Le paragraphe 3 de la rubrique 11.2 de la

partie A, étant donné que lorsqu'un OPC cesse
de placer ses titres, il n'y a plus lieu de s’inquiéter
que des investisseurs achétent ses parts vers la
fin de son année d'imposition.

L’intervenant préconise I'ajout des dispositions
suivantes du projet d’Annexe 41-101A2 au projet de
sous-paragraphe b du paragraphe 2.1 de l'article 9.4,
car elles ne concernent pas les FICF qui ne sont pas
en cours de placement de leurs titres :

Les rubriques 1 et 3, étant donné que

I’Annexe 41-101A2 adaptée aux fins d’utilisation
a titre de notice annuelle servira uniquement de
document de référence et que le

Formulaire 81-101F2 ne contient pas
d’information a fournir en page de titre ni de
sommaire. L'intervenant affirme que ces
rubriques devraient étre remplacées simplement
par la mention du nom et des titres du FICF et de
la date du document en page couverture.

La rubrique 7.1, cette information n’étant pas
nécessaire lorsque les titres ne font pas I'objet
d’'un placement et ne figurant pas dans la version
actuelle de du Formulaire 81-101F2.
L’intervenant signale qu’on trouve des
commentaires sur le rendement des fonds dans
les rapports de la direction concernant le
rendement du FICF.

La rubrique 9.1, étant donné que les rapports de
la direction du FICF contiennent déja une
analyse du rendement par la direction et qu'une
telle information ne figure pas dans la version
actuelle du Formulaire 81-101F2.

La rubrique 11, qui fait référence a de
I'information déja contenue dans les états
financiers et les rapports de la direction du FICF
et dont il n’est pas question dans la version
actuelle du Formulaire 81-101F2.

La rubrique 16, dont le contenu n’est pas
pertinent dans le cas d’'un FICF qui ne place pas
ses titres et qui ne fait pas partie de la version
actuelle du Formulaire 81-101F2.

La rubrique 17.2, car son contenu constituera
une nouvelle obligation permanente des FICF,
n'est pas inclus dans la version actuelle du
Formulaire 81-101F2, peut étre obtenu sur le site
Web des bourses de valeurs et deviendra
rapidement périmé.

La rubrique 33, étant donné que son contenu
n’est pas pertinent dans le cas d’'un FICF qui ne

changements suggérés
aux paragraphes 3 et 4
de la rubrique 7 de la
partie A de

'Annexe 81-101A1
modifiée.

e Le personnel des ACVM
considere qu'il vaut
mieux conserver le
paragraphe 3 de la
rubrique 11.2 de la
partie A du projet
d’Annexe 81-101A1
étant donné que les
investisseurs peuvent
encore acheter des parts
d’'un fonds
d’investissement sur le
marché secondaire vers
la fin de 'année
d’'imposition de 'OPC.

Le personnel des ACVM a
examiné les suggestions
de l'intervenant et fait
savoir ce qui suit :

e Le personnel des ACVM
a apporté les
changements suggérés a
la rubrique 1 (sauf les
rubriques 1.2 et 1.3) de
'Annexe 41-101A2. Il est
d’avis qu'il y a lieu de
conserver la rubrique 3,
sauf les
sous-paragraphes b et f
du paragraphe 1 de la
rubrique 3.3, la
rubrique 3.5 et le
sous-paragraphe a du
paragraphe 3 de la
rubrique 3.6.

e Le personnel des ACVM
a apporté les
changements suggérés a
la rubrique 7.1 de
'Annexe 41-101A2.

e Le personnel des ACVM
a apporté les
changements suggérés a
la rubrique 9.1 de
I’Annexe 41-101A2.

e Le personnel des ACVM
a apporté les
changements suggérés a
la rubrique 11 de
’Annexe 41-101A2.

e Le personnel des ACVM
a apporté les
changements suggérés a
la rubrique 16 de
'Annexe 41-101A2.

e Le personnel des ACVM
a apporté les
changements suggérés a
la rubrique 17.2 de
'Annexe 41-101A2.

e Le personnel des ACVM
juge nécessaire de

44



place pas ses titres et n'est pas inclus dans la
version actuelle du Formulaire 81-101F2.

L’instruction 7 de I'Annexe 41-101A2, selon
laquelle toute I'information doit étre présentée
dans I'ordre prescrit et sous les rubriques
prescrites.

conserver la rubrique 33,
qui concerne de
I'information a fournir
seulement dans certains
cas.

e Le personnel des ACVM

juge nécessaire de
conserver l'instruction 7,
car elle maintient une
comparabilité entre les
prospectus ordinaires qui
est utile tant aux
investisseurs qu’'aux
organismes de
réglementation.

Le personnel des ACVM
précise en outre que les
rubrigues qui s'appliquent
uniguement aux
placements de titres, et a
aucun autre cas, ne
s’appliquent pas a I'égard
de I'Annexe 81-101A1
modifiée et de

'’Annexe 41-101A2.
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VOLET UN — QUESTION 13

Les fonds d’investissement ne procédant pas au placement permanent de leurs titres devraient-ils étre
complétement dispensés de I'obligation de déposer une notice annuelle? Dans I'affirmative, quelle incidence
cela aurait-il sur la capacité de I'investisseur d’accéder a un dossier d'information consolidé et a jour sur un

tel fonds? Sinon, devrait-on incorporer certains éléments de la version actuelle du Formulaire 81-101F2 dans

ce qui suit :

a) ’Annexe 81-106A1, Contenu des rapports annuel et intermédiaire de la direction sur le rendement

du fonds;

b) un site Web désigné;
c) d’autres formes de documents d’'information (précisez)?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Suppression de 'obligation
pour les fonds
d’investissement ne
procédant pas au
placement permanent de
leurs titres de déposer une
notice annuelle

Six intervenants sont d’avis qu'il faut dispenser de
I'obligation de déposer une notice annuelle les fonds
d’investissement ne procédant pas au placement
permanent de leurs titres. Un intervenant est d’accord
avec la suppression de cette obligation, a condition
que ces fonds soient tout de méme tenus de publier
un communiqué et une déclaration de changement
important concernant tout changement dans leurs
activités ou leur exploitation en conséquence duquel
un investisseur raisonnable pourrait demander le
rachat de ses parts.

Le personnel des ACVM
préconise le maintien de
I'obligation pour les fonds
d’investissement ne
procédant pas au
placement permanent de
leurs titres, de déposer une
notice annuelle, car celle-ci
constitue une source
récapitulative de
renseignements sur ces
fonds. Cette information
pourrait étre utile aux
investisseurs dans leur
décision d’acheter ou non
les titres d’'un fonds
d’investissement sur le
marché secondaire ou de
conserver ou non les titres
de ce fonds qu’ils
détiennent.

Déplacement vers le site
Web désigné de certains
éléments d'information a
fournir dans la notice
annuelle

Cing intervenants font valoir que certains éléments
d’information & fournir dans la notice annuelle
peuvent étre présentés sur le site Web désigné du
fonds d'investissement. Un intervenant suggére de
déplacer I'information importante, tandis qu’un autre
intervenant recommande de déplacer I'information
qu'il a relevée en réponse a la question 5.

Le personnel des ACVM a
décidé que le déplacement
vers le site Web désigné
de tout élément
d’information & fournir dans
la notice annuelle aux
termes du

Reglement 81-106 sera
examiné dans le cadre
d’'un examen distinct du
régime d'information
continue par les ACVM.
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VOLET UN - AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Adoption du régime du
prospectus préalable de

base

Un intervenant recommande de simplifier le
processus de dépodt de prospectus des OPC en
s’inspirant du régime du prospectus préalable des
sociétés ouvertes.

Le personnel des ACVM
étudiera la possibilité
d’appliquer le régime du
prospectus préalable aux
fonds d'investissement a
une prochaine étape du
projet de réduction du
fardeau réglementaire en
cours, et il tiendra compte
de 'opinion de cet
intervenant a ce
moment-la.
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VOLET DEUX — APPUI

Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui a I'obligation de
désigner un site Web

Plusieurs intervenants manifestent leur appui a
I'égard de la proposition de désigner un site Web :

Trois intervenants appuient I'obligation imposée
aux fonds d’'investissement qui sont des
émetteurs assujettis de désigner un site Web
admissible sur lequel le fonds doit afficher des
documents d’information réglementaire.

Trois intervenants conviennent que ce mode de
présentation de I'information réglementaire est
courant dans le secteur.

Trois intervenants font observer que I'obligation
d’avoir un site Web désigné présente des
avantages indépendamment de l'intégration
immédiate et directe de tout projet de réduction
du fardeau réglementaire :

0 Unintervenant avance que méme sile
changement proposé n’a pas pour effet de
remplacer les obligations de transmission de
l'information existantes, I'accés a une source
fiable de documents d’information en ligne
exacts et a jour procurera aux conseillers
financiers I'assurance de fournir a leurs
clients les renseignements les plus a jour
possible.

0 Selon un intervenant, grace a I'obligation
d’avoir un site Web désigné, les
investisseurs auront un meilleur accés a
I'information.

o Unintervenant fait valoir qu'il est injuste que
les personnes qui investissent dans des
fonds d’investissement sans site Web n’aient
pas acces a de l'information sur leurs fonds
similaire a celle dont disposent d’autres
investisseurs sur d’autres fonds.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme
sens.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme
sens, remercie les
intervenants de leur appui
et précise que c’est 'une
des raisons pour lesquelles
la désignation d’un site
Web est envisagée.

Appui conditionnel a
I'obligation de désigner un
site Web

Plusieurs intervenants estiment que la proposition au
sujet du site Web désigné ne devrait étre mise en
ceuvre qu’a certaines conditions :

Deux intervenants sont en faveur de la mise en
ceuvre du projet d'obligation de désigner un site
Web a condition qu’elle soit suivie par des projets
de réduction du fardeau connexe qui
permettraient la transmission de I'information par
l'intermédiaire du site Web désigné. Un
intervenant s’attend a ce que les obligations
d’'information existantes soient supprimées ou
réduites dans la foulée.

Un intervenant réclame que I'obligation de
désigner un site Web ne soit pas mise en ceuvre
tant que les ACVM n’élargissent pas I'application
des procédures de notification et d’accés en
compensation du fardeau que représente une
telle obligation.

Deux intervenants croient que l'introduction d’'une
telle obligation ouvre la voie a un régime
permettant aux émetteurs qui sont des fonds
d’investissement de fournir certains
renseignements réglementaires sur le site Web
sans avoir a les communiquer ou a les
transmettre de quelque autre maniere. Il est
intéressant de constater qu’un intervenant
favorable au projet de partie 16.1du

Reéeglement 81-106, selon laquelle un fonds
d’investissement qui est émetteur assujetti est
tenu de désigner un site Web admissible sur
lequel il entend afficher I'information
réglementaire, mais prévient gu'il ne faut pas
mettre en place un régime selon lequel « I'accés
équivaut a la transmission ».

Le personnel des ACVM
voit I'obligation de désigner
un site Web comme le
point de départ d’'autres
projets de réduction du
fardeau, ce qui pourrait
inclure la modification des
modes acceptables de
transmission des
documents de placement
et des documents
d’information continue. Le
personnel des ACVM tient
toutefois a préciser que la
réalisation de tels projets
n’est pas garantie.

Le personnel des ACVM
mentionne que la
modification des options de
transmission offertes aux
fonds d'investissement
sera examinée dans le
cadre d’un volet distinct.

Réserves quant a l'utilité
d’'un site Web désigné

Deux intervenants ont des réserves quant a
I'opportunité méme de la mise en ceuvre du concept
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de site Web désigné :

Un intervenant estime que si le site sedar.com
avait une capacité de recherche performante et
était convivial, il y aurait beaucoup moins de
raisons d'afficher des renseignements sur un site
Web désigné.

Un intervenant soutient que compte tenu du
nombre de sites Web de gestionnaires de fonds
et de fonds recensés, il n'est pas nécessaire que
les ACVM imposent une telle obligation dans sa
forme proposée, et qu'il vaudrait mieux, plutot
que d’exiger la tenue d’un site Web désigné,
simplement d’exiger que I'adresse du site Web
ou trouver les documents d'information du fonds
soit indiquée dans le prospectus simplifié.

Quatre intervenants affirment que I'introduction
de 'obligation d’avoir un site Web ne réduira pas
en tant que tel le fardeau réglementaire.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de
I'opinion de l'intervenant,
mais considére que le site
Web désigné offrirait une
plus grande souplesse, du
point de vue du mode de
communication, que celle
que l'on pourrait attendre
d’'un site SEDAR amélioré.
Il précise que le site Web
désigné pourrait étre
adapté aux besoins
particuliers de chaque
gestionnaire de fonds
d’investissement.

Le personnel des ACVM
précise que la désignation
consistera simplement a
inclure un renvoi a un site
Web dans le prospectus du
fonds ou, si le fonds n'a
pas de prospectus, dans
sa notice annuelle. Le
personnel des ACVM
insiste sur le fait que par
rapport a la simple mention
d’'un site Web non qualifié
de désigné, la

« désignation » d'un site
Web dans le prospectus ou
la notice annuelle ne crée
pas d'obligations
supplémentaires.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme
sens et cherche des
moyens de tirer parti du
site Web désigné a cette
fin.
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VOLET DEUX — QUESTION 14

Le projet de partie 16.1 du Réglement 81-106 prévoit que le fonds d’investissement qui est émetteur assujetti
doit désigner un site Web admissible sur lequel sont affichés des documents d’information réglementaire.
Cette proposition jette les bases d’une initiative de plus grande envergure visant I'amélioration de
I'accessibilité de I'information aux investisseurs ainsi que de I'efficacité avec laquelle les fonds
d’investissement peuvent se conformer a leurs obligations d’information. Les ACVM reconnaissent toutefois
qu'il existe d’autres moyens électroniques que les sites Web pour donner accés a I'information et aux
documents relatifs aux fonds d’investissement. Nous souhaitons donc recueillir des commentaires sur les
guestions suivantes en vue de favoriser la neutralité technologique du projet de partie 16.1.

a. Devrait-on modifier le projet de partie 16.1 afin d’offrir aux fonds d’investissement la possibilité de
désigner un moyen technologique autre qu'un site Web pour donner I'accés public a I'information
réglementaire? Dans votre réponse, veuillez commenter les points suivants : toute préoccupation
éventuelle en matiére de protection des investisseurs, la cohérence avec les réglements en valeurs
mobilieres n’appartenant pas au régime des fonds d’investissement, et les avantages d’un tel

changement.

b. Quels autres moyens technologiques d’acces public a I'information réglementaire devraient étre
visés par les projets de modification? Soyez précis. Parmi ces moyens, veuillez indiquer lesquels
sont actuellement utilisés et ceux qui devraient I'étre dans I'avenir?

c. Devrait-on appliquer des parameétres (par exemple, la gratuité de I'acces, I'accessibilité au public)
pour limiter, outre les sites Web, les moyens technologiques d’accés public a I'information
réglementaire que I'on pourrait inclure dans le projet de partie 16.1? Dans I'affirmative, veuillez
indiquer ces parameétres et motiver votre réponse.

d. Si vous étes en faveur de I'inclusion de tels moyens technologiques dans le projet de partie 16.1,
par quelles expressions devrait-on les désigner? Quels sont les avantages et les inconvénients de
chacune de ces propositions? On pourrait, par exemple, employer des expressions telles que

« plateforme numérique », « plateforme électronique » et « plateforme en ligne »

e. Si un fonds d’'investissement pouvait désigner des moyens technologiques autres que des sites
Web pour donner I'acces public al'information réglementaire, y a-t-il des éléments des projets de
modification actuels du volet deux qui ne fonctionneraient pas?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Question 14(a) —
Réglementation
technologiquement neutre et
privilégiant les technologies qui
amenent I'information aux
investisseurs

Plusieurs intervenants donnent leur avis sur le
libellé des réglements touchant la technologie :

Deux intervenants estiment que les
reglements doivent doit étre
technologiquement neutres. L'un d’eux
ajoute qu’ils doivent favoriser I'innovation
autant que possible, tandis que I'autre
suggere qu'ils ne soient pas trop détaillés
en ce qui a trait aux obligations touchant le
format ou la transmission des documents
d’information.

Un intervenant fait valoir que les
reglements doivent étre adaptables aux
changements technologiques et
comportementaux. Un autre intervenant
abonde dans le méme sens.

Un intervenant indique qu'il ne serait pas
nécessairement opposé a ce qu'on donne
acces a l'information par d’autres moyens
technologiques que les sites Web désignés.
Un intervenant suggeére que la partie 16.1
soit libellée de maniére a privilégier les
technologies existantes et futures dont le
principe fondamental consiste & acheminer
I'information directement aux investisseurs
et non celles qui reposent sur la notion que
les investisseurs doivent faire des
recherches pour trouver l'information.

En ce qui a trait a la neutralité
technologique, le personnel
des ACVM prend bonne note
des opinions des intervenants
et envisage de modifier le
libellé. Toutefois, a l'instar des
intervenants, il n'a recensé
aucun autre moyen
technologique de donner un
acces public a I'information
réglementaire que les sites
Web; il limitera donc ces
moyens aux sites Web, mais
demeure ouvert a I'inclusion
d’autres technologies dans
I'avenir.

En ce qui concerne la
suggestion de préconiser, dans
le libellé, le principe
d’acheminer I'information
directement aux investisseurs,
le personnel des ACVM tiendra
compte de 'opinion de
I'intervenant dans le contexte
d’un réexamen des méthodes
de transmission.

Question 14(b) — Ignorance de
technologies autres que les
sites Web pour communiquer
I'information réglementaire;
sites Web désignés assimilés a
des bases de données
sécurisées, insistance sur les
principes sur lesquels les
technologies doivent reposer
plutdt que sur des technologies
précises

Divers intervenants font connaitre leur point de
vue sur les technologies autres que les sites
Web :

Un intervenant est d’avis que les sites Web
sont a I'heure actuelle le moyen le plus
répandu et le plus efficace pour donner un
acces public a l'information réglementaire,
mais que, au fur et & mesure que la
technologie évoluera, on pourrait voir
apparaitre d’autres modes de
communication plus efficaces. L’intervenant

Le personnel des ACVM ne
connait pas actuellement
d’autres moyens
technologiques pour donner
efficacement un acces public a
I'information réglementaire et
convient que les sites Web
sont a I'heure actuelle le
moyen le plus répandu et le
plus efficace pour donner un
acces public a I'information
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dit ne pas connaitre actuellement d’autres
moyens technologiques pour donner
efficacement acceés a I'information
réglementaire.

e Unintervenant suggere qu'au lieu de
spécifier d’autres technologies, la
réglementation devrait parler de
technologies futures répondant aux
objectifs du projet de modification. Il cite a
ce sujet des exemples d'avis de
transmission qui sont personnalisés de
maniére a signaler a l'investisseur
I'information qui le concerne, comme les
documents réglementaires, I'information sur
les opérations, les documents de recherche
ou de commercialisation.

e Un intervenant suggére que le site Web
désigné dirige les investisseurs existants ou
potentiels vers une base de données
sécurisée.

réglementaire.

Question 14(c) — Application de
divers paramétres

Divers intervenants exposent leur point de vue

sur les parametres qui devraient s’appliquer :

e Unintervenant considére que l'information
réglementaire devrait étre diligentée au
moyen d’'une technologie largement
accessible a I'investisseur moyen et libre
d’acces, mais que sans avoir une idée de la
technologie qui pourrait étre disponible
dans l'avenir, il est difficile de suggérer
quels nouveaux parametres devraient
éventuellement s’appliquer.

e Unintervenant propose que des obstacles
potentiels a I'acces des consommateurs
devraient étre envisagés lors de I'examen
d’autres méthodes d'accés proposées, et
que l'information non confidentielle devrait
étre disponible de maniére claire,
accessible et facilement comparable.

e Unintervenant suggére que le principe
directeur de la communication
technologique devrait étre que le medium
soit raisonnablement accessible a tous les
investisseurs, et souligne en outre qu’un
site Web désigné satisfait a ce principe.

e Un intervenant suggere qu’une indication
devrait s’appliquer a tous les régimes
d’'information réglementaire pour s’assurer
gu'ils respectent les seuils d'utilisabilité de
base, et il renvoie a la directive contenue
dans les régles de notification et d’acces et
dans le Réglement 54-101 concernant
I'affichage des documents liés aux
procurations

e Un intervenant affirme que la technologie
utilisée devrait étre d’acces gratuit et facile.

Le personnel des ACVM prend
bonne note des opinions des
intervenants.

Question 14(d) —Plateforme
électronique; plateforme
numeérique

Deux intervenants font les commentaires
suivants au sujet de I'appellation de la
technologie :

e Unintervenant signale que les plateformes
numériques et plateformes en ligne sont
des types de « plateformes électroniques »
et, qu’en conséquence, le vocable
« plateforme électronique » serait le plus
approprié.

e Un intervenant suggere que parmi les
exemples fournis, I'expression « plateforme
numérique » est la mieux appropriée, car
elle ne restreint pas l'inclusion de futures
technologies.

e Un intervenant suggere I'expression
« moyens technologiques ».

Le personnel des ACVM prend
bonne note des opinions des
intervenants.

Question 14(e) — Difficulté de
répondre; insistance sur une
réglementation fondée sur des
principes

Un intervenant mentionne qu'il est difficile de
faire un commentaire constructif sur une
technologie future ou en pleine évolution. Un
autre réitére son opinion selon laquelle les
modifications doivent étre fondées sur des
principes plutdt que sur des technologies
précises afin d’éviter que I'on écarte
involontairement des solutions technologiques

Le personnel des ACVM prend
bonne note des opinions des
intervenants et réitere que
d’autres technologies pourront
étre prises en considération
lorsqu’elles seront disponibles.
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futures qui ne sont pas envisagées aujourd’hui.
Il ajoute que le principe fondamental devrait étre
que l'investisseur recoive de l'information sur les
placements qui est appropriée pour lui d’'une
maniére qui a recours a I'envoi et la
transmission d’'une communication
personnalisée et pertinente.
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VOLET DEUX — QUESTION 15

L'introduction du projet d’article 16.1.2 dans le Réglement 81-106 aurait-elle des conséquences inattendues
gue nous devrions examiner? Par exemple, cet article prévoit que le fonds d’investissement peut désigner
un site Web qui sera tenu par une personne liée. Nous sommes d’avis que cela permettrait d’éviter les
circonstances dans lesquelles il aurait a créer un site Web distinct entierement nouveau alors que ce ne
serait pas souhaitable. Devrions-nous tenir compte de certaines questions pratiques connexes?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui en faveur de la tenue du
site Web par une personne liée

Un intervenant est favorable a ce qu’un site Web
soit tenu par une personne liée.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de

son appui.

Confirmation que la tenue du
site Web par des tiers est
acceptable

Plusieurs intervenants font des suggestions au sujet

de la tenue du site Web désigné :

e Deux intervenants estiment de fagon générale
qu’offrir aux fonds un éventail d’options pour
remplir cette obligation constitue une bonne
approche.

e Cing intervenants suggérent que des
modifications soient apportées au libellé des
projets de modification de maniére a ce qu’'on
ne puisse les interpréter comme restreignant la
capacité d’'un fonds d’investissement
d’externaliser la tenue de son site Web a un
tiers.

e Deux intervenants préconisent que I'exploitation
et la tenue d’'un site Web par un tiers
fournisseur de services soient encadrées par
des mesures de surveillance appropriées du
gestionnaire de fonds d’investissement.

Nous remercions les
intervenants et avons
apporté des changements
afin de préciser que les
gestionnaires auront la
possibilité de déléguer la
tenue de leurs sites Web a
des tiers. Toutefois, les
gestionnaires de fonds
d’investissement
demeureront responsables
en définitive du site Web et
de I'exactitude de
I'information qu'il contient.

Confirmation que les sites Web
de marque distincte ou
comarqués sont acceptables

Un intervenant demande confirmation qu'il est
également acceptable qu’un gestionnaire de fonds
d’investissement offrant de multiples marques ait un
site Web de marque distincte ou un site Web
comarqueé.

Le personnel des ACVM
confirme qu'il est
acceptable qu’un
gestionnaire de fonds
d’investissement offrant de
multiples marques ait des
sites Web de marques
distinctes ou un site Web
comarqué et qu'il ajoutera
une disposition en ce sens
dans I'Instruction générale.
Le personnel des ACVM
est d'avis que les sites
Web comarqués devraient
offrir une interface
utilisateurs indiquant
clairement a l'investisseur
ou trouver I'information
concernant son placement.

Evitement des régles trop
contraignantes en matiére de
contenu et de gestion du site
Web

Un intervenant recommande aux ACVM d'éviter les
régles trop contraignantes en matiére de contenu et
de gestion du site Web.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de
I'opinion de l'intervenant.
Nous signalons également
gue nous avons pris soin
d'éviter les regles trop
contraignantes en matiere
de contenu et de gestion
du site Web.

Etablissement d’un protocole
de priorisation en cas de
divergence entre 'information
affichée sur le site Web désigné
et celle affichée sur SEDAR

Un intervenant demande qu’on examine I'enjeu de
la priorité dans les cas ou l'information affichée sur
SEDAR et celle affichée sur le site Web désigné
different.

Le gestionnaire de fonds
d’investissement est
responsable de
I'exactitude de l'information
affichée tant sur SEDAR
que sur le site Web
désigné. Le document
déposé sur SEDAR doit
étre affiché sur le site Web
désigné.

Absence de conséquences non
voulues; pratique actuelle du
marché

Un intervenant mentionne qu'il ne s’attend pas a ce
gue le projet d'article 16.1.2 du projet de
Réglement 81-106 ait des conséquences
inattendues, et qu'il croit comprendre que la tenue
d’'un site Web accessible au grand public par les
fonds ou leurs gestionnaires est une pratique
actuelle du marché.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme
sens.
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VOLET DEUX — QUESTION 16

Estimez-vous que certaines des indications proposées dans I'Instruction générale 81-106 ne peuvent étre
mises en pratique ou ne cadrent pas avec les pratiques actuelles du marché?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Précisions sur la désignation
d’'un site Web et solution
potentielle

Trois intervenants demandent des précisions sur
la signification du mot « désigné » et sur la
maniére de « désigner » un site Web. Deux
intervenants font les suggestions suivantes :

e Unintervenant propose que I'Instruction
générale 81-106 précise qu'un gestionnaire
de fonds « désigne » un site Web en donnant
les coordonnées du site Web dans les
documents d’'information réglementaire de
I’émetteur qui est un fonds d'investissement,
comme le prospectus.

e Unintervenant suggére que la mention de
I'adresse du site Web dans le prospectus
d’un fonds devrait satisfaire a cette obligation
de désignation.

Les ACVM en conviennent
et préciseront le processus
de désignation du site Web
en ajoutant dans I'Instruction
générale 81-106 une
indication stipulant que le
site Web désigné est
désigné par un renvoi a ce
site dans le prospectus
simplifié (et que le site Web
auquel il est fait renvoi dans
I'apercu du fonds doit étre le
méme).

Précisions sur la maniére de
communiquer un changement
de site Web désigné et solution
potentielle

Deux intervenants demandent des précisions sur
la maniére de communiquer un changement de
site Web désigné. Un intervenant suggére
également que l'indication précise qu’en cas de
changement de site Web, il suffirait que I'ancien
site Web redirige 'investisseur vers I'adresse du
nouveau site Web désigné sans qu'il soit
nécessaire de modifier le prospectus, et que la
mention du site Web désigné soit mise a jour au
prochain renouvellement du prospectus.

Le personnel des ACVM
convient que le changement
d’adresse d'un site Web
désigné peut étre réglé en
redirigeant les visiteurs de
I'ancien site vers la nouvelle
adresse et en apportant une
modification correspondante
au prospectus simplifié et a
I'apercu du fonds au moment
du prochain renouvellement
ou en mettant a jour la
prochaine notice annuelle, si
le fonds est tenu de déposer
une notice annuelle aux
termes de l'article 9.2 du
Reéglement 81-106. Le
personnel des ACVM
modifiera le projet
d’indication en ce sens.

Elimination de la suggestion de
suivre les indications
réglementaires

Un intervenant soutient que la derniére phrase du
paragraphe 6 de l'article 11.1 du projet de
changement de I'Instruction générale 81-106 doit
étre supprimée, car le fait de suggérer que les
fonds d’investissement et leurs gestionnaires
suivent les indications réglementaires transforme
celle-ci en obligation alors qu'il ne s’'agit que
d’une simple indication.

Le personnel des ACVM
révisera le projet de libellé
pour stipuler que les fonds
d’investissement et leurs
gestionnaires devraient tenir
compte des indications
réglementaires

Opinions divergentes sur la
surveillance des ACVM et le
projet d’'indications

Plusieurs intervenants ont émis leurs opinions au
sujet des obligations de conformité découlant de
I'obligation d’avoir un site Web désigné.

Deux intervenants signalent qu'il existe déja des

obligations de conformité et des obligations

réglementaires visant les sites Web des

émetteurs qui sont des fonds d’investissement :

e Unintervenant souligne que les obligations
générales des gestionnaires de fonds
d’'investissement de surveiller les
fournisseurs de services sont prévues a
I'article 11 du Réglement 31-103 et dans
I'Instruction générale relative au Réglement
31-103 sur les obligations et dispenses
d’inscription et les obligations continues des
personnes inscrites.

e Unintervenant affirme étre d’accord avec la
précision stipulant que la supervision du site
Web et de son contenu doit étre prise en
compte dans le systeme de conformité
existant des fonds d’'investissement et de
leurs gestionnaires.

Un intervenant exprime une opinion divergente et
se dit préoccupé par le fait que les ACVM
puissent assurer la surveillance des sites Web
désignés, et il fait les suggestions suivantes :

e Les ACVM ne devraient pas étendre leur

Le personnel des ACVM est
d’avis que les sites Web sont
visés par des obligations
réglementaires existantes et
s'est efforcé de
communiquer cette opinion
dans le projet de

paragraphe 6 de l'article 11.1
de I'Instruction

générale 81-106.
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surveillance réglementaire a la conception et
a la tenue des sites Web. (Un autre
intervenant soutient que la surveillance des
ACVM devrait étre limitée a s'assurer que
I'obligation de fournir un acces a certaines
informations est respectée).

e Le fait d’exposer les fonds d’investissement
et leurs gestionnaires a de possibles
sanctions réglementaires en raison de la
conception de leurs sites Web et de tout leur
contenu constitue un fardeau inutile.

e Le projet d’indications devrait se limiter a
signaler que les politiques des gestionnaires
établies aux termes de l'article 11.1 du
Reglement 31-103 devront assurer que les
informations réglementaires devant étre
affichées sur un site Web le sont
effectivement.

e |lyaurait lieu de confirmer que les organes
des ACVM qui réglementent les personnes
inscrites n'auront pas d’autres attentes en ce
qui concerne la maniere dont les sociétés
inscrites remplissent leurs obligations aux
termes de l'article 11.1 du Réglement 31-103
a I'égard de leurs sites Web.

Acceptabilité du projet
d’indications

Trois intervenants estiment que le projet
d’indications est acceptable. Certains d’entre eux
font des commentaires plus précis :

e Selon un intervenant, le projet d’'indications
prévu dans I'Instruction générale 81-106
confére aux fonds une marge de manceuvre
adéquate correspondant aux pratiques
actuelles du marché.

e Un autre intervenant affirme ne trouver aucun
aspect de ces indications qui ne peut étre
mis en pratique ou ne cadre pas avec les
pratiques actuelles du marché.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants de
leur appui.

Conformité avec I'Instruction
générale 81-106

Un intervenant préconise que la nouvelle
indication relative aux sites Web soit conforme a
l'indication précédemment contenue dans
I'Instruction générale 81-106 et s’applique pour
I'avenir.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme sens.

Retrait des indications
concernant la compréhension
de l'investisseur

Un intervenant suggeére que le projet de
sous-paragraphe a du paragraphe 5 de

I'article 11.1 soit révisé pour en retirer les mots

« les comprendre », car on ne voit pas clairement
ce gu'il faudrait ajouter pour aider I'investisseur a
comprendre l'information contenue dans un site
Web auquel il peut accéder et qu'il peut lire.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de son
appui et apportera le
changement suggéré.

Demande d'indications
supplémentaires

Un intervenant demande aux ACVM d’ajouter des
indications au sujet de I'obligation d’avoir un site
Web désigné, en traitant des cas ou, par
exemple, un site Web désigné n’est pas
disponible ou un lien dirige I'investisseur vers le
mauvais document.

Les ACVM croient qu'il
appartient au gestionnaire de
fonds d'investissement de
s’assurer que le site Web
désigné est adéquatement
tenu et que l'information qu'il
contient est exacte. Veuillez
VOus reporter au

paragraphe 6 de l'article 11.1
de I'Instruction

générale 81-106 pour plus
de détails.
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VOLET DEUX — QUESTION 17

Certains fonds d’investissement tiennent un site Web uniquement accessible aux porteurs de titres munis
d’un code d’acces et d’'un mot de passe (c’est-a-dire un site Web privé). Le projet d'obligation d’afficher

I'information réglementaire requise sur un site Web désigné public serait-elle problématique pour un fonds
d’investissement possédant actuellement un site Web privé?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Facilité du maintien d’'un
site Web librement
accessible et sécurisé

Deux intervenants laissent entendre qu'’il ne serait pas
difficile de maintenir un site Web désigné librement
accessible au public et sécurisé.

Le personnel des ACVM
prend bonne note des

opinions des intervenants.

Explication relative aux
parties privées des
sites Web

De l'avis d'un intervenant, la maintenance des parties
privées des sites Web dont I'accés est limité aux
porteurs ou aux représentants de courtier existants a
pour but de se conformer aux exigences de l'article 15
du Réglement 81-102 portant sur les communications
publicitaires; I'intervenant ne considére pas que la
maintenance des patrties accessibles au public des
sites Web modifie cette approche.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de
I'opinion de l'intervenant.
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VOLET DEUX — AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Les documents affichés sur le
site Web désigné ne devraient
pas étre archivés pour une
conservation a long terme

Selon un intervenant, tout nouveau document
réglementaire ajouté au site Web devrait rester
affiché sur celui-ci pendant une période
raisonnable (de 1 a 2 ans), sans toutefois
devenir un projet d'archivage a plus long terme
pour les documents déja déposés. Un autre
intervenant estime globalement que la question
de la durée de I'archivage des documents
devrait étre examinée.

Le personnel des ACVM
indique que le projet de
paragraphe 7 de l'article 11.1
de I'Instruction

générale 81-106 définit les
attentes concernant
I'archivage des documents. Il
fait remarquer plus
particulierement que
I'information doit rester
affichée sur le site Web
désigné pendant une période
raisonnable, sans toutefois en
préciser la durée.

Le personnel des ACVM
envisagera I'imposition
d’'obligations d’archivage plus
précises a une prochaine
étape ou sera examiné le
déplacement de l'information
vers le site Web désigné.

Précisions concernant la
communication des
modifications ou des mises a
jour de l'information sur le site
Web désigné

Un intervenant est d’avis qu'il serait utile
d’obtenir des précisions sur les attentes des
autorités de réglementation quant a la maniere
dont une modification ou une mise a jour de
I'information publiée devrait étre communiquée
aux investisseurs.

Le personnel des ACVM prend
bonne note de la demande de
précisions de l'intervenant.
Pour l'instant, nous
n’'imposons aucune obligation
précise aux fonds en ce qui
concerne la communication
des modifications ou des
mises a jour de l'information
publiée sur le site Web
désigné. Les fonds
d’'investissement et leurs
gestionnaires doivent s’assurer
que l'information affichée sur
le site Web désigné est exacte
et que les modifications sont
communiquées clairement et
rapidement afin que le site
Web ne contienne pas
d’'information trompeuse.

Le personnel des ACVM
évaluera si d’autres obligations
ou d’'autres indications sont
nécessaires pour clarifier les
attentes des autorités lorsque
les ACVM élaboreront les
regles a adopter, a une
prochaine étape du projet
portant sur le déplacement
proposé de l'information vers
le site Web.

Etablissement d’une certaine
souplesse dans I'exploitation du
site Web désigné et
harmonisation des attentes
avec celles des groupes de
réglementation des personnes
inscrites

Un intervenant soutient que I'obligation d’avoir
un site Web désigné doit prévoir une certaine
souplesse dans la conception, I'élaboration et la
tenue du site Web et que les groupes des fonds
d'investissement et les groupes de
réglementation des personnes inscrites
devraient s’entendre sur des obligations de
conformité uniformes dans I'ensemble des
territoires des ACVM. Un autre intervenant est
d’avis que la surveillance réglementaire des
sites Web devrait se limiter a garantir que
l'information requise est affichée sur le site aux
moments opportuns.

Le personnel des ACVM prend
bonne note des opinions des
intervenants. Nous avons mis
en ceuvre I'obligation de
désigner un site Web en
gardant a I'esprit la nécessité
de prévoir une certaine
souplesse dans la conception,
I'élaboration et la tenue de
celui-ci. Nous avons cherché a
harmoniser nos attentes
envers les groupes de fonds
d’investissement et les
groupes de réglementation des
personnes inscrites afin
gu’elles soient uniformes.

Opinions divergentes sur le
déplacement de l'information
vers le site Web désigné

Certains intervenants expriment des opinions

divergentes sur la question du déplacement de

I'information vers le site Web désigné :

e Selon un intervenant, lorsque les ACVM
déterminent I'information gu'il convient de
fournir par l'intermédiaire du site Web

Les ACVM examineront cette
suggestion a une prochaine
étape de la phase 2 du projet.
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désigné, elles devraient également
déterminer quelle information doit étre
acheminée a l'investisseur et quelle
information celui-ci peut tirer du site Web
désigné. Plus particulierement, un
intervenant affirme que les ACVM devraient
prévoir le déplacement vers le site Web des
états financiers, des rapports de la direction
sur le rendement du fonds et des autres
rappels annuels standard aux investisseurs.

e Unintervenant met en garde contre I'idée
de déplacer des éléments d’information a
fournir du prospectus simplifié vers une
page du site Web d’un fonds
d’investissement, car cela alourdirait la
charge des gestionnaires de fonds
d’investissement, pourrait étre source de
confusion pour les investisseurs et
entrainerait un doublon de cette
information.

Le personnel des ACVM prend
bonne note de I'opinion de
l'intervenant. Avant d’autoriser
un fonds a déplacer de
I'information vers des sites
Web désignés uniguement, les
ACVM évalueront si le
déplacement pourrait nuire a la
compréhension que peuvent
avoir les investisseurs de
l'information contenue dans le
prospectus simplifié.

La désignation d’'un site Web
n’est pas un fardeau pour les
gestionnaires de fonds
d’investissement qui ont déja
un site Web, mais I'est pour
ceux qui n'en ont pas

Un intervenant fait remarquer que la plupart des
gestionnaires ont des sites Web et que
I'obligation proposée ne leur impose aucun
fardeau supplémentaire, mais que les
gestionnaires qui n'en ont pas devront créer et
tenir a jour un site Web, y afficher les
documents réglementaires et créer un systéme
de supervision et de contr6le du site pour en
assurer la conformité aux lois et aux reglements.

Le personnel des ACVM
abonde généralement dans le
méme sens que l'intervenant,
mais souligne que la grande
majorité des gestionnaires de
fonds d’investissement placés
au moyen d’'un prospectus
semblent déja avoir un site
Web. Nous insistons sur le fait
gue les obligations imposées
dans le cadre des projets de
modification n’exigent rien de
plus que ce a quoi on
s’attendrait de la part d'un
fonds d’investissement ayant
déja un site Web.
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Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui a l'inscription dans la
réglementation de la
dispense relative a
I'utilisation des procédures
de notification et d’acces

Trois intervenants sont en faveur de l'inscription dans
la réglementation de la dispense relative a I'utilisation
des procédures de natification et d'acces. Un
intervenant affirme que I'obtention d’une dispense
permettant le recours aux procédures de natification et
d’'accés apres en avoir fait la demande lui a permis
d'améliorer sa gestion des documents.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants de
leur appui.

Aucune réduction du
fardeau réglementaire

Un intervenant considére que l'inscription dans la
réglementation de la dispense relative a I'utilisation
des procédures de natification et d'acces est une
modification administrative qui n’a aucune incidence
sur le fardeau réglementaire.

Comme il est indiqué dans
I'analyse quantitative
colts-avantages publiée
dans l'avis de consultation
des ACVM daté du

12 septembre 2019, des
guelque 145 gestionnaires
de fonds d’investissement
en Ontario ayant des fonds
d’investissement placés au
moyen d’un prospectus a la
fin de 2017, environ 48 ont
obtenu une dispense
discrétionnaire leur
permettant de recourir aux
procédures de notification et
d’acces. Ainsi, I'inscription
de la dispense dans la
réglementation permettrait a
environ 97 gestionnaires de
fonds d’'investissement dans
la seule province d’Ontario
de ne pas avoir a présenter
de demande de la dispense
discrétionnaire.
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VOLET TROIS — QUESTION 18

Les taux de participation aux assemblées des porteurs de titres de fonds d’investissement changeront-ils
avec l'introduction des procédures de notification et d’acces? En particulier, s’attend-on a ce qu’ils
changent? Veuillez motiver votre réponse.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Aucun changement attendu
des taux de participation

Aucun intervenant ne mentionne s'attendre a un
changement des taux de participation avec
I'introduction des procédures de notification et d’acces.
Plusieurs intervenants expriment leur opinion sur cette
question :

e Trois intervenants soutiennent que les taux de
participation ne sont pas faibles en raison du
mode de communication de I'information sur les
assemblées des porteurs de titres de fonds
d’investissement, et un intervenant avance que les
taux de participation sont généralement fonction
de l'intérét des investisseurs.

e Deux intervenants ne s’attendent pas a ce qu’'une
modification dans la fagon dont I'information est
communiquée ou par ailleurs mise a la disposition
des porteurs entraine un changement des taux de
participation.

e Quatre intervenants considérent que la transition
vers les procédures de natification et d’acces
n'aurait pas d'incidence sur les taux de
participation des porteurs, et deux intervenants
disent avoir constaté ce fait eux-mémes.

Le personnel des ACVM
prend bonne note des
opinions des intervenants.

Procédures de notification et
d’acces sans incidence sur
la réponse aux projets de
changement

Un intervenant avance que les investisseurs qui ne
sont pas d’'accord avec un changement proposé par un
fonds d'investissement sont plus susceptibles de
racheter leur placement que de voter contre le
changement. Cet intervenant ne pense pas que les
procédures de notification et d’acces modifieraient la
réponse des porteurs aux changements proposés.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de
I'opinion de cet intervenant.

Si les procédures de
notification et d'accés
entrainent une diminution
des taux de participation, les
gestionnaires de fonds
d’investissement pourraient
solliciter des procurations en
utilisant une autre méthode
afin de satisfaire aux
exigences relatives au
quorum

Selon un intervenant, s’il devient de plus en plus
difficile de respecter les exigences relatives au quorum
en raison des procédures de naotification et d’acces, les
gestionnaires de fonds d’investissement pourraient
décider de recourir a une forme de sollicitation de
procurations explicite et appropriée dans les
circonstances, de maniére a entrainer une hausse de
la participation.

Le personnel des ACVM
prend bonne note de
I'opinion de cet intervenant.
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VOLET TROIS — AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Conditions proposées
appropriées

Un intervenant mentionne que ceux qui ont
obtenu la dispense relative a I'utilisation des
procédures de notification et d’accés ont
trouvé les conditions réalisables, et qu'il est
donc logique selon lui de proposer d’inscrire
cette dispense dans la réglementation.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de son

appui.

Suppression de 'obligation
d’afficher I'information pendant un
an et de fournir des exemplaires
imprimés

Deux intervenants proposent de supprimer
I'obligation d’afficher les documents sur le site
Web désigné pendant un an et de fournir des
exemplaires imprimés sur demande, pour les
motifs suivants :

e Pour un intervenant, cela semble inutile et
peut étre source de confusion pour les
investisseurs.

e Unintervenant estime que cette
obligation est dépassée et inutile, et que
les documents des assemblées
antérieures peuvent étre obtenus au
moyen de SEDAR.

Le personnel des ACVM est
d’'avis que I'obligation
d’afficher I'information sur le
site Web pendant un an et de
fournir des exemplaires
imprimés doit étre maintenue,
et que le délai de un an est
conforme aux exigences
applicables aux émetteurs
d’'autres fonds que les fonds
d’investissement.

Suppression ou modification de
I'obligation de tenir compte des
conséquences du recours aux
procédures de notification et
d’accés sur le taux de
participation

Plusieurs intervenants ont des préoccupations

au sujet du projet de paragraphe 1 de

I'article 8.2 de I'Instruction générale 81-106 en

ce qui concerne le recours aux procédures de

notification et d'accés dans le contexte d'une
assemblée des porteurs de titres de fonds
d’'investissement :

e Unintervenant souligne que le
paragraphe 1 de l'article 8.2 de
I'Instruction générale 81-106 semble
restreindre inutilement la capacité d’un
émetteur a recourir aux procédures de
notification et d'acces et qu'il devrait étre
modifié.

e Unintervenant soutient qu’il n’est ni
approprié ni utile que les fonds
d’'investissement et leurs gestionnaires
examinent les questions de politiques que
souléve ce paragraphe, et qu'elles
devraient étre supprimées.

e Unintervenant avance que I'obligation
d’'analyser la question de savoir s'il est
approprié ou non de recourir aux
procédures de notification et d’acces
semble étrange et ne réduira pas le
fardeau des gestionnaires de fonds
d’investissement. Il se dit particulierement
préoccupé par le troisieme point, qui
laisse entendre gu'il serait inapproprié de
recourir aux procédures de notification et
d’acces en cas de baisse importante du
taux de participation des propriétaires
véritables au processus de vote.

Par ailleurs, un intervenant souligne que s'il
devient de plus en plus difficile de respecter
les exigences relatives au quorum en raison
des procédures de natification et d'acces, les
gestionnaires de fonds d’investissement
pourraient décider de recourir a une certaine
forme de sollicitation de procurations explicite
et appropriée dans les circonstances, de
maniére a entrainer une hausse de la
participation.

Le personnel des ACVM fait
remarquer que les indications
mentionnées par l'intervenant
sont conformes aux indications
fournies au paragraphe 1 de
I'article 5.4 de I'Instruction
générale relative au
Reglement 54-101 sur la
communication avec les
propriétaires véritables des
titres d'un émetteur assuijetti,
et aux dispenses accordées
antérieurement qui ont été
demandées par les
gestionnaires de fonds
d’'investissement relativement
a l'utilisation des procédures
de notification et d’'acces.

De plus, selon nous, étant
donné que le recours aux
procédures de notification et
d’acces découle d'une
dispense générale, I'utilisation
de ces procédures doit étre au
moins conditionnelle a ce
gu’elles ne soient pas
inappropriées ou
incompatibles avec leur objet.
Les facteurs indiqués sont des
exemples de ce qu'il faut
prendre en compte.

Nous avons modifié le libellé
des indications afin gu'il se lise
comme suit (voir les italiques) :
« Toute personne sollicitant
des procurations ne devrait
recourir aux procédures de
notification et d'accés
relativement a une assemblée
donnée que si elle n'a aucune
raison de croire que leur
utilisation est inappropriée ou
incompatible avec leur objet,
compte tenu des facteurs
suivants : [...]. »

Autorisation de I'envoi de
communications complémentaires
dans le cadre du recours aux
procédures de notification et
d'acces

Trois intervenants recommandent d’autoriser
I'envoi de documents complémentaires avec
les documents de notification et d'acces :

e Unintervenant note que la restriction
prévue au paragraphe k de l'article 12.2.1
du Reéglement 81-106 interdit d’inclure
avec 'avis une communication en
langage clair destinée aux investisseurs,
ce qui peut créer des obstacles inutiles a

Le personnel des ACVM
estime que la restriction
relative a I'inclusion de
documents complémentaires
est conforme aux restrictions
similaires imposées aux autres
émetteurs que les fonds
d’'investissement. Le personnel
des ACVM est d’avis que le
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la compréhension des investisseurs et a
I'adoption des procédures par le secteur.

e Selon deux intervenants, les lettres
d’accompagnement devraient étre
autorisées, et un intervenant ajoute que
ces lettres peuvent aider I'investisseur a
comprendre les documents joints a
I'envoi.

fait d’autoriser I'inclusion de
documents supplémentaires
dans le dossier de notification
et d'acces sans qu’'aucune
regle ne régisse le type, le ton,
le contenu et I'objet de ces
documents pourrait contribuer
a créer de la confusion chez
les investisseurs. En outre, le
personnel des ACVM craint
que le fait de fournir ces
documents supplémentaires
sans envoyer de circulaire
incite les actionnaires a ne pas
consulter celle-ci.

Modification ou suppression des
restrictions sur la collecte de
renseignements

Un intervenant est d’avis que le nouvel
article 12.2.2 du Reglement 81-106 intitulé

« Restrictions sur la collecte de
renseignements » introduit dans la Iégislation
en valeurs mobilieres des restrictions
redondantes et potentiellement conflictuelles
en matiére de protection des renseignements
personnels et qu’il y a donc lieu de le
réexaminer. Un autre intervenant propose de
supprimer le sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de l'article 12.2.2. ou de le
modifier afin de permettre la communication et
I'utilisation des renseignements lorsque la loi
I'exige ou l'autorise.

Le personnel des ACVM
signale que l'article 12.2.2
modifié reflete les exigences
existantes pour les émetteurs
qui ne sont pas des fonds
d’investissement prévues a
I'article 2.7.3 du

Reglement 54-101 et que ces
restrictions visent a préserver
I'anonymat des propriétaires
véritables qui s’opposent. Le
personnel des ACVM souligne
également que l'inclusion de
ces restrictions assure une
approche harmonisée chez
I'ensemble des membres des
ACVM.

Dissuasion des investisseurs de
demander des exemplaires
imprimés

Un intervenant demande aux ACVM de faire
plus d’efforts pour encourager les
investisseurs a trouver les documents sur
Internet, plutdét que d’en demander des
exemplaires imprimés. L'intervenant fait
plusieurs propositions précises a cet égard :
e Modifier le paragraphe m de
I'article 12.2.1 de maniéere a ce que le
gestionnaire d'un fonds d’'investissement
ne soit pas tenu de payer les frais d’envoi
d’exemplaires imprimés des documents
aux porteurs inscrits et aux propriétaires
véritables qui en font la demande.

e Modifier I'article 12.2.6 afin qu'il soit
possible pour les fonds d’investissement
d’annuler les instructions permanentes
données par un investisseur en vertu du
Reéglement 54-101 si le fonds
d’investissement ou son gestionnaire a
recu de la part du porteur l'instruction
permanente de ne pas transmettre
d’exemplaires imprimés des documents.

e  Permettre & un nouveau fonds
d’investissement, ou a I'égard d’'une
nouvelle catégorie ou série de titres d'un
fonds d’investissement existant, d’exiger
des porteurs gqu'ils ne demandent pas
d’exemplaires imprimés des documents.

Le personnel des ACVM
estime que le fait de remettre
des exemplaires imprimés des
documents pertinents sur
demande et sans frais est
conforme a I'approche adoptée
ailleurs dans le cadre
réglementaire applicable aux
fonds d'investissement. Par
conséquent, le personnel des
ACVM n’entend pas apporter
de modification a cet égard.

Modification des projets de
modification si le volet deux n'est
pas mis en ceuvre simultanément

Un intervenant est d’avis que si la mise en
ceuvre du volet deux est reportée ou
abandonnée, la disposition A du
sous-paragraphe ii du paragraphe g de
I'article 12.2.1 devrait étre modifiée afin de
prévoir un renvoi a un site Web du fonds
d’'investissement ou de son gestionnaire plutét
gu’a un site Web désigné.

Le personnel des ACVM tient
a préciser que la mise en
ceuvre du volet deux n'est ni
reportée, ni abandonnée.

Autorisation du recours aux
procédures de notification et
d’'acces a I'égard d'autres
documents

Un intervenant propose de modifier le

volet trois afin d’autoriser expressément la
transmission des états financiers annuels et
intermédiaires et des rapports de la direction
aux porteurs au moyen des procédures de
notification et d'acces. Un autre intervenant
appuie les initiatives qui permettent de
recourir aux procédures de notification et
d’accés pour transmettre d’autres documents.

Le personnel des ACVM
étudiera les méthodes de
transmission aux porteurs a
une prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours et il
tiendra compte des opinions
des intervenants a ce
moment-la.
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Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui de la proposition

Onze intervenants appuient la proposition d’éliminer
I'obligation répétitive de déposer un formulaire de
renseignements personnels pour les personnes
physiques qui sont déja inscrites ou qui sont déja des
personnes physiques autorisées.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui.
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VOLET QUATRE —AUCUNE QUESTION POSEE DANS LE CADRE DE LA CONSULTATION
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VOLET QUATRE - AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Coordination avec les

bourses

Huit intervenants suggérent que les ACVM se
coordonnent avec les bourses a la cote desquelles les
FNB sont inscrits afin d’éliminer I'obligation de déposer
un FRP a la fois aupres de la bourse et auprés des
autorités en valeurs mobiliéres. Un intervenant propose
gu'a tout le moins, les délais exigés par les bourses et
les autorités en valeurs mobilieres pour le dépdt des
FRP mis a jour soient les mémes.

Un intervenant fait
remarquer que le probléme
des documents déposés en
double aupres des bourses
a été en grande partie
atténué étant donné que,
depuis décembre 2018, la
TSX traite chaque
gestionnaire de FNB, et non
chague FNB, comme un
nouvel émetteur aux fins du
dépot d’'un FRP ou d'un
formulaire de déclaration.
Par conséquent, lorsqu’un
gestionnaire de FNB lance
un nouveau FNB, la TSX
n’oblige pas les personnes
qui lui ont déja soumis un
FRP a lui présenter un FRP
ou un formulaire de
déclaration. La TSX a
apporté des modifications
similaires applicables aux
émetteurs non constitués en
personne morale qui sont
intégrées dans sa
publication datée du

12 décembre 2019. Selon
nous, ces changements
contribueront collectivement
a réduire considérablement
le fardeau imposé aux
émetteurs qui sont des
fonds d'investissement.

En outre, la proposition des
ACVM visant a éliminer le
doublement de I'obligation
de déposer des FIP
atténuera les divergences
entre les délais des bourses
et ceux des ACVM, car une
grande majorité de
personnes ne devraient plus
étre tenues de déposer un
FRP auprés des autorités
en valeurs mobiliéres.

Compte tenu de ce qui
précede, nous sommes
disposés a poursuivre les
discussions avec les
bourses pour simplifier
encore davantage
I'information a fournir dans
les FRP.

Le personnel des ACVM
prend également acte de la
demande de l'intervenant
voulant que les ACVM
s'efforcent d'imposer le
méme délai de dépbt que
les bourses, soit tous les
cing ans. Nous allons nous
pencher sur cette question
dans le cadre d’'une initiative
future.
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Enjeux

Commentaires

Réponses

Volet cinqg : Efficacité dans la
réduction du fardeau

Deux intervenants appuient l'inscription des
questions prévues par le volet cing dans la
réglementation, et I'un d’eux reconnait
explicitement qu’elle contribuera a réduire le
fardeau réglementaire. L'autre intervenant
préconise le maintien des dispenses obtenues
antérieurement.

Les ACVM remercient les
intervenants d’appuyer leurs
efforts visant a inscrire dans
la réglementation les
dispenses couramment
accordées et prennent acte
de la demande de maintien
des dispenses obtenues
antérieurement. A notre avis,
les modifications reflétent les
conditions rattachées aux
dispenses discrétionnaires
déja accordées et
maintiendront une norme
cohérente pour toutes les
familles de fonds qui ont
décidé de conclure des
opérations entre parties liées.
Toutefois, nous avons décidé
de maintenir les dispenses
déja accordées et de ne pas
les révoquer par suite des
modifications. Les déposants
ayant obtenu une dispense
peuvent continuer a se
prévaloir de cette dispense ou
peuvent se prévaloir de la
dispense inscrite dans la
réglementation aux termes
des modifications définitives.
Les déposants n'ayant pas
obtenu de dispense
discrétionnaire relativement a
des opérations permises par
les dispenses inscrites dans
la réglementation peuvent se
prévaloir de ces dispenses.

Volet cing : Inefficacité dans la
réduction du fardeau

Selon un intervenant, le volet cinq n'a pas pour
effet de réduire le fardeau réglementaire, car les
émetteurs qui pourraient bénéficier d’'une dispense
I'ont déja obtenue. Un autre intervenant affirme
que le volet cing constitue un changement d'ordre
administratif qui ne contribue pas a réduire le
fardeau et qu’en raison de la portée de l'inscription
dans la réglementation, bon nombre des
participants du secteur pourraient devoir se
prévaloir de leur dispense discrétionnaire actuelle.

Les modifications répondent
aux commentaires nous
demandant d’inscrire dans la
réglementation les dispenses
fréquemment accordées.
Nous rappelons aux
intervenants que ces
dispenses n'ont pas été
obtenues par tous les fonds
d’'investissement ou leurs
gestionnaires. L'inscription de
ces dispenses dans la
réglementation bénéficiera a
ces émetteurs et contribuera
a ce que les opérations entre
parties liées concernées
soient effectuées
uniformément d’'une famille
de fonds a l'autre. En
complément a la réponse
donnée a la rubrique

Volet cinq : Efficacité dans la
réduction du fardeau, nous
avons décidé de permettre
aux déposants bénéficiant
actuellement d’une dispense
discrétionnaire de continuer a
se prévaloir de cette dispense
ou de se prévaloir des
dispenses inscrites dans la
réglementation.

Volet cing : Maintien des
dispenses en matiére de
conflits d'intéréts accordées
antérieurement

Quatre intervenants avancent que les personnes
inscrites ayant déja obtenu une dispense devraient
avoir le droit de continuer de s’en prévaloir méme
si la dispense a été inscrite dans la
réglementation. Plusieurs donnent les explications
suivantes :
e Unintervenant mentionne qu’'obliger les fonds
a changer de structure pour se conformer a
une dispense inscrite dans la réglementation

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée sous la
rubrique Volet cinq : Efficacité
dans la réduction du fardeau
ci-dessus.
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causerait un préjudice injustifié et que les
dispenses qui leur ont déja été accordées
pourraient renfermer des dispositions qui leur
sont propres.

e Selon un intervenant, la dispense que I'on
projette d’inscrire dans la réglementation
pourrait étre plus restrictive que celle qui a été
obtenue par de nombreux fonds
d’'investissement; le temps et les frais devant
étre consacrés a I'évaluation de toutes les
dispenses visées et a la mise a jour des
processus internes pour assurer la conformité
aux regles que I'on projette d'inscrire dans la
réglementation seront considérables; les
fonds maitres qui ne sont pas émetteurs
assujettis et qui, sur le fondement de la
dispense, détiennent actuellement des fonds
sous-jacents non canadiens pour atteindre
leur objectif de placement pourraient voir leurs
stratégies de placement inddment perturbées
par suite des mesures qu'ils devraient prendre
pour se conformer a ces nouvelles régles, ce
qui pourrait entrainer une rotation inutile des
titres en portefeuille et des incidences fiscales
potentielles connexes.

o Unintervenant fait observer qu'une dispense
accordée précédemment peut avoir porté
spécifiguement sur les conflits d'intéréts
auxquels une société faisait face au moment
ou la dispense a été demandée.

Volet cing : Si les dispenses
en matiere de conflits
d’intéréts accordées
antérieurement ne sont pas
maintenues, les ACVM
devraient prendre certaines
mesures

Deux intervenants avancent que si les dispenses
accordées antérieurement ne sont pas
maintenues, les ACVM devraient prendre
certaines mesures :

e Unintervenant fait valoir que si ces dispenses
ne sont pas maintenues, une analyse
colts-avantages détaillée de cette décision
devrait étre publiée et une longue période de
transition devrait étre accordée aux sociétés
pour qu’elles puissent se conformer aux
nouvelles obligations.

e Selon un intervenant, les autorités en valeurs
mobilieres devraient préciser sur quelles
dispositions de la |égislation en valeurs
mobilieres repose leur décision, et confirmer
aux gestionnaires et aux CEIl des fonds
gu’elles s'attendent essentiellement, le cas
échéant, a ce que les questions de conflits
d’intéréts soient de nouveau soumises aux
CEl et a ce que ceux-ci réexaminent les
approbations qu'ils ont déja données si la
dispense discrétionnaire accordée
antérieurement ne peut étre invogquée ou est
différente des dispenses prévues par le
Reglement 81-102.

e Un intervenant recommande également aux
ACVM qu’a défaut de maintenir une dispense
accordée antérieurement, elles donnent au
secteur des indications sur I'obtention d’une
nouvelle approbation du CEl & I'égard de la
dispense accordée par le passé.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée sous la
rubrique Volet cinq : Efficacité
dans la réduction du fardeau
ci-dessus, mais n'estime pas
nécessaire de procéder a une
analyse co(ts-avantages pour
inscrire dans la
réglementation les modalités
des dispenses couramment
adoptées depuis la
publication du

Réglement 81-107 en 2006.

Volet cing : Elimination ou
simplification des interdictions
relatives aux conflits d’intéréts;
sinon, application des
interdictions relatives aux
conflits d'intéréts concernant
les décisions d’investissement
aux conseillers inscrits
seulement

Un intervenant invite les ACVM a éliminer ou, &
tout le moins, a simplifier les interdictions relatives
aux conflits d’intéréts prévues par la législation en
valeurs mobiliéres de certains territoires, le
Reglement 81-102 et le Reglement 31-103. Selon
l'intervenant, étant donné que I'on projette
d’'imposer aux sociétés inscrites une obligation
claire d’éviter les conflits d'intéréts importants qui
ne peuvent étre traités au mieux des intéréts des
clients, les interdictions normatives relatives aux
conflits d'intéréts ne sont plus justifiées et
devraient étre éliminées.

De plus, l'intervenant suggere que si la proposition
ne peut étre mise en ceuvre, les interdictions
relatives aux conflits d’intéréts concernant les
décisions d'investissement ne devraient
s’appliquer qu’aux conseillers inscrits, car, selon
lui, il estinutile d'imposer de telles interdictions si

Selon le personnel des
ACVM, la structure de
surveillance établie pour les
fonds d’investissement aux
termes du Reglement 81-107
doit étre maintenue. Cette
structure s’ajoute aux
obligations imposées aux
sociétés inscrites de traiter et
d’éviter les conflits d'intéréts
importants prévues par le
Reéglement 31-103. Des
changements de fond visant a
simplifier les interdictions
relatives aux conflits d’intéréts
prévues par le

Réglement 81-102, le
Réglement 31-103 et la
Iégislation en valeurs
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le client du conseiller est un fonds

d’'investissement. L’intervenant fournit les

précisions suivantes pour étayer son point de vue :

e Selon l'intervenant, siles ACVM sont d’avis
gu’un conseiller bénéficiant actuellement
d’'une dispense d’inscription devrait étre
assujetti a une interdiction relative aux conflits
d'intéréts, la dispense peut étre subordonnée
a cette obligation.

e L'intervenant ajoute qu’'a son avis, les
restrictions relatives a des placements
effectués par des fonds d’investissement dans
d’autres fonds d'investissement actuellement
inscrites dans la réglementation sont
suffisamment détaillées pour justifier la
suppression des interdictions relatives aux
conflits d'intéréts prévues par la législation en
valeurs mobiliéres de certains territoires, le
Réglement 81-102 et le Réglement 31-103.

e De plus, 'intervenant reléve que l'article 111
de la Loi sur les valeurs mobilieres (Ontario)
et d’autres dispositions similaires de la
|égislation en valeurs mobilieres d'autres
territoires ne sont pas censés constituer un
cadre réglementant les placements effectués
par des fonds d'investissement dans d’autres
fonds d'investissement, mais visent a
empécher les OPC d’exercer un contréle sur
des sociétés ouvertes, et que le
sous-paragraphe a du paragraphe 2 de
I'article 13.5 du Réglement 31-103 ne vise
pas a interdire expressément aux fonds
d’investissement d'effectuer des placements
dans d’'autres fonds d’investissement.

Il recommande qu’a tout le moins, des précisions

soient apportées a ces interdictions pour exclure

les cas ou un conseiller décide pour un client (y

compris un fonds d'investissement) d'investir dans

les titres d’un autre fonds d’investissement s'il juge
que le placement lui convient et s'il a respecté la
nouvelle obligation d’'éviter les conflits d’intéréts
importants lorsque ceux-ci ne peuvent étre traités
au mieux des intéréts du client.

mobilieres de certains
territoires débordent la portée
de la présente initiative axée
sur l'inscription dans la
réglementation de dispenses
couramment accordées.

Volet cing : Adoption d’'une
approche fondée sur des
principes a I'égard de
I'inscription dans la
réglementation

Un intervenant signale que certains aspects du
volet cing sont trés normatifs et que cette
approche ne peut tenir compte de la complexité
des marchés financiers ni prévoir les changements
qui seront apportés a leur fonctionnement. Un
autre intervenant préconise I'adoption par les
ACVM d’une approche fondée sur des principes
au lieu d’obligations normatives dans le volet cing.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée sous la
rubrique Adoption, en matiére
de fixation du prix, de
conditions fondées sur des
principes.
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VOLET CINQ — QUESTION 19

Les projets de modification prévoient I'introduction, aux articles 6.3 et 6.5 du Reglement 81-107, de
dispenses permettant de réaliser sur le marché secondaire des opérations sur des titres de créances
d’émetteurs apparentés et des opérations sur des titres de créance effectuées avec un courtier apparenté.
Ces dispenses reposent sur les dispenses discrétionnaires accordées jusqu’a présent, qui sont notamment
assorties de conditions en matiére de fixation du prix. Ces conditions different d’'une dispense a I'autre ainsi
que de celles figurant actuellement a I'article 6.1 du Reglement 81-107.

e Conformément au paragraphe 2 de I'article 6.1 du Réglement 81-107, dans le cas d’opérations sur des titres
en portefeuille entre des fonds d’investissement assujettis, des fonds d’'investissement qui ne sont pas
émetteurs assujettis et des comptes gérés liés, le gestionnaire de portefeuille peut acheter ou vendre un titre

de créance lorsque les conditions suivantes, entre autres, sont réunies au moment de I'opération :
o le cours acheteur et le cours vendeur sont facilement accessibles tel qu’il est prévu au
sous-paragraphe ¢ du paragraphe 2 de I'article 6.1;
o I'opération est effectuée a un cours correspondant a la moyenne du cours acheteur le plus haut et
du cours vendeur le plus bas déterminés sur la base d’'une enquéte diligente, tel qu’il est prévu au
sous-paragraphe e du paragraphe 2 et a la disposition ii du sous-paragraphe a du paragraphe 1 de

I'article 6.1.

e Conformément au projet de sous-paragraphe d du paragraphe 1 de I'article 6.3 du Réglement 81-107, les
fonds d’investissement assujettis et non assujettis pourraient faire un placement dans les titres de créance
hors bourse d’émetteurs apparentés sur le marché secondaire lorsque les conditions suivantes, entre

autres, sont remplies :

o si 'achat est effectué sur un marché, le prix est établi conformément aux régles de ce marché,
comme il est prévu a la disposition i de ce sous-paragraphe;
o si I'achat n’est pas effectué sur un marché, comme il est prévu a la disposition ii de ce
sous-paragraphe, le prix correspond a I'un des suivants :
= le prix auquel un vendeur sans lien de dépendance est prét a les vendre;
= le cours publié par un marché indépendant ou le prix publié immédiatement avant I'achat
par un acheteur ou un vendeur sans lien de dépendance.

e Conformément au projet de paragraphe 1 de I'article 6.5, les fonds d’investissement assujettis, les fonds
d’investissement non assujettis et les comptes gérés peuvent effectuer des opérations sur titres de créance
avec un courtier apparenté lorsque, au moment de I'opération, les conditions suivantes, entre autres, sont

remplies :

o le cours acheteur et le cours vendeur des titres faisant I'objet de I'opération sont facilement
accessibles, comme il est prévu au projet de sous-paragraphe d de ce paragraphe;

o I'achat n’est pas effectué a un prix supérieur au cours vendeur disponible ni la vente a un prix
inférieur au cours acheteur disponible, comme il est prévu au projet de sous-paragraphe e de ce

paragraphe.

Faudrait-il réviser ces conditions ou les harmoniser davantage? Le cas échéant, devrions-nous tenir compte
de certaines regles ou indications d’organismes d’autoréglementation en matiére de méthodes de fixation du

prix?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Adoption, en matiere de
fixation du prix, de
conditions fondées sur des
principes

Trois intervenants préconisent I'adoption, en matiére
de fixation du prix, de conditions fondées sur des
principes :

Un intervenant soutient que ce commentaire
pourrait constituer des indications
supplémentaires sur les méthodes d’évaluation a
la juste valeur et les critéres qu’un gestionnaire de
fonds d’investissement pourrait prendre en
considération.

Un intervenant estime qu’un gestionnaire de
portefeuille doit étre en mesure a) de prouver que
le prix payé ou obtenu par le fonds est juste et b)
d’en faire la démonstration en le comparant a des
prix indiqués par des tiers.

Un intervenant recommande que les opérations
soient effectuées a la juste valeur et que les
gestionnaires soient en conséquence tenus
d’appliquer des politiques et des procédures
adéquates conformes a l'article 11.1 du
Reéglement 31-103 pour la fixation d’un juste prix
en fonction de critéres comme ceux qui suivent : i)
le type de titres, ii) le marché sur lequel ils sont
négociés, iii) la liquidité de ce marché, iv) la
transparence du mécanisme de fixation des prix,
et v) la nature de la relation entre les parties &
I'opération.

Les modifications s'inspirent
des conditions de fixation du
prix appliquées depuis
plusieurs années pour
I'octroi de dispenses
courantes de I'application
des restrictions fondées sur
les conflits d'intéréts
prévues dans la Iégislation
en valeurs mobilieres. Ces
conditions sont bien
connues des gestionnaires
de fonds et des
gestionnaires de
portefeuille, qui les ont
utilisées pour limiter les
conflits d'intéréts inhérents
aux opérations entre
apparentés. La création de
nouvelles conditions
fondées sur des principes
qui n'ont pas été
antérieurement prises en
compte dans l'octroi de
dispenses, qui n'ont pas été
testées et qui, a
I'application, varieront d’'un
gestionnaire de fonds a un
autre, déborde le cadre du
projet en cours et ne
correspond pas a notre
objectif d'inscrire dans la
réglementation les
dispenses fréquemment
accordées. Dans ce
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contexte, nous
n’apporterons pas de
changements aux conditions
de fixation du prix énoncées
dans les modifications.

Indications a donner si des
régles normatives sont
appliquées

Un intervenant signale que les conditions de fixation du
prix applicables a un émetteur apparenté donnent
certaines indications dont pourraient s’inspirer les
ACVM si elles continuent d’appliquer des regles
normatives plutdt que des regles fondées sur des
principes.

Le personnel des ACVM a
décidé de ne pas modifier
les conditions de fixation du
prix dont font actuellement
état les modifications pour
les raisons données
ci-dessus dans notre
réponse en regard de I'enjeu
Adoption, en matiere de
fixation du prix, des
conditions fondées sur des
principes.

Remplacement des
conditions de fixation du
prix prévues au
paragraphe 1 de

I'article 6.5 du projet de
Reglement 81-107 par
celles qui sont prévues au
sous-paragraphe d du
paragraphe 1 de

I'article 6.3 du méme projet.

Un intervenant suggeére de remplacer les conditions de
fixation du prix prévues au paragraphe 1 de l'article 6.5
du projet de Réglement 81-107 par celles qui sont
prévues au sous-paragraphe d du paragraphe 1 de
I'article 6.3 du méme projet.

Le personnel des ACVM a
décidé de ne pas faire le
changement suggéré par
I'intervenant étant donné
que les conditions décrites
aux articles 6.5 et 6.3 des
modifications correspondent
aux conditions des
dispenses fréquemment
accordées en voie d'étre
inscrites dans la
réglementation.

Conformité aux dispenses
des conditions de fixation
du prix proposées

Deux intervenants font observer que les conditions
sont généralement conformes aux conditions des
dispenses accordées antérieurement, et un intervenant
ne voit pas de probléme majeur avec ces conditions.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de sa
réponse et convient qu'il est
bon d’inscrire dans la
réglementation les
conditions existantes, qui
sont efficaces pour garantir
une fixation objective des
prix dans le cadre des
opérations entre parties
apparentées.

Aucune révision des
conditions de fixation du
prix

Un intervenant soutient qu'il ne faut ni réviser ni
harmoniser davantage les conditions de fixation du prix
et ajoute que de nombreux fonds exercent leurs
activités suivant ces conditions depuis plusieurs
années, et ce, sans incident, et que la modification de
ces conditions serait déstabilisante en raison des
nouveaux procédés et contrles a mettre en place pour
satisfaire a d’éventuelles nouvelles obligations.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de
son commentaire. Tout
comme lui, nous pensons
gu'il convient d’inscrire dans
la réglementation les
conditions actuellement
utilisées, connues et
efficaces pour garantir une
fixation objective des prix
dans les opérations entre
apparentés.
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VOLET CINQ — AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Volet cing : Conditions
inscrites dans la
réglementation conformes
aux dispenses accordées
antérieurement

Un intervenant signale que les huit dispenses qui
seraient inscrites dans la réglementation selon les
projets de modification sont des dispenses qui ont
été maintes fois accordées par les membres des
ACVM au fil des ans, toujours selon les mémes
conditions.

Le personnel des ACVM
acquiesce et remercie
I'intervenant de reconnaitre
ce fait.

Volet cing : Obligations
imposées aux fonds
d’investissement qui ne sont
pas émetteurs assujettis
excédant les dispenses
discrétionnaires

Un intervenant considére que le volet cing des
projets de modification pourrait créer pour les fonds
en gestion commune de nouvelles obligations qui ne
sont pas nécessairement actuellement incluses dans
les dispenses discrétionnaires.

Les modifications mettent en
place des dispenses
uniqguement a I'égard des
opérations entre apparentés
qui sont par ailleurs
proscrites aux termes des
interdictions relatives aux
conflits d'intéréts contenues
dans la |égislation en valeurs
mobiliéres. En outre, ces
dispenses comportent des
conditions prises en
considération dans le passé
pour I'octroi de dispenses
dans le contexte d'opérations
similaires et ne sont donc pas
nouvelles. Nous tenons a
préciser qu’il n’est pas
obligatoire d’obtenir une
dispense pour une opération
entre apparentés qui n'est
pas proscrite aux termes des
interdictions relatives aux
conflits d’intéréts contenues
dans la Iégislation en valeurs
mobilieres.

Cela étant, nous invitons
I'intervenant a consulter notre
réponse ci-dessus a la
section Volet cinq : Efficacité
dans la réduction du fardeau

Volet cing : Nécessité
d’examiner la comparabilité
des obligations imposées
aux fonds d'investissement
qui ne sont pas émetteurs
assujettis avec celles qui
sont imposées aux
émetteurs assujettis

Un intervenant affirme qu’étant donné que les fonds
en gestion commune ne soulévent pas les mémes
enjeux de protection des investisseurs que les OPC
qui s’adressent aux investisseurs individuels, ils ne
devraient pas étre soumis aux mémes conditions.

Le personnel des ACVM
convient que les fonds privés
et les fonds ouverts ne
s’adressent pas forcément
aux mémes types
d’investisseurs. Toutefois,
nous considérons que toutes
les opérations entre
apparentés de méme type
devraient étre soumises aux
mémes conditions et au
méme niveau d’encadrement,
quel que soit le type de fonds
en jeu. Par conséquent, nous
n’entendons pas apporter de
changement.

Volet cinqg : Inscription dans
la réglementation des fonds
internationaux ou
prolongation des dispenses
discrétionnaires existantes

Un intervenant fait observer que certains types de
fonds, tels que les fonds des Etats-Unis, du
Royaume-Uni et de I'Union européenne et d’autres
fonds internationaux ou des fonds gérés par un
membre du méme groupe que le gestionnaire de
fonds, ne sont pas expressément pris en compte
dans les propositions, mais qu’ils devraient I'étre,
sinon, il faudrait qu’il soit permis de continuer de se
prévaloir des dispenses discrétionnaires existantes a
I'égard de ces fonds.

Lorsque la chose était
appropriée et conforme a
notre objectif d’inscrire dans
la réglementation les
dispenses couramment
accordées, nous avons révisé
les dispenses en matiere de
conflits d’intéréts prévues
dans les modifications afin de
prendre en compte les fonds
non canadiens gérés par un
membre du méme groupe
que le gestionnaire de fonds.
Par exemple, nous avons
révisé la dispense pour les
fonds de fonds en gestion
commune permettant les
placements dans des fonds
sous-jacents non canadiens
liés accordée antérieurement,
en la subordonnant &
I'obligation pour le fonds
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sous-jacent de dresser des
états financiers annuels
audités et des états financiers
intermédiaires.

Si aucun fonds non canadien
n'était pris en compte dans
les dispenses couramment
accordées a I'égard d’autres
interdictions relatives aux
conflits d’intéréts prévues par
la Iégislation en valeurs
mobilieres, les dispenses
correspondantes inscrites
dans la réglementation n’en
incluent pas non plus.

Volet cing : Remplacement
des obligations d'information
par I'obligation de conserver
les documents pendant cinq
ans

Un intervenant propose de remplacer toutes les
obligations d’information prévues dans le volet cing
des projets de modification, telles que celles qui sont
prévues au sous-paragraphe f du paragraphe 1 de
I'article 6.3 et au sous-paragraphe i du paragraphe 1
de l'article 6.4 du Réglement 81-107, par une
obligation de conserver pendant cing ans les
documents relatifs aux opérations.

Aucun changement. Les
obligations d’'information
prévues aux articles 6.3 et
6.4 du Réglement 81-107
correspondent aux dispenses
discrétionnaires accordées
antérieurement et aux
dispenses actuelles
concernant les mémes types
d’opérations. Ces
dispositions obligent
également au dépbt de
déclarations pour s'assurer
que l'information est
transparente et mise a la
disposition du public sur
SEDAR.

Volet cing : Suppression de
la sous-disposition A de la
disposition i du
sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de l'article 6.1
du Reglement 81-107

Un intervenant estime qu'il faudrait supprimer la
sous-disposition A de la disposition i du
sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 6.1
du Réeglement 81-107 qui, a son avis, empéche
certains types d’applications et rendant ces types
d’opérations plus colteuses que nécessaire.
L’intervenant ne voit aucun avantage a déclarer de
telles opérations au marché concerné étant donné
gu’'elles sont effectuées a un prix établi par le
marché et ne résultent pas de la décision du
gestionnaire de portefeuille de les exécuter.

Aucun changement. Cette
condition garantit une saine
transparence des titres
faisant I'objet d’opérations
entre fonds en conformité
avec les regles de
négociation.

Paragraphes a, c etd du
volet cing : Non-inclusion
d’'une dispense de
I'application du

Reglement 31-103 et du
Reglement 81-102 pour les
fonds d'investissement qui
ne sont pas émetteurs
assujettis

Un intervenant avance, a propos des paragraphes a,
¢ et d du volet cing, que la modification du
Reglement 31-103 ne devrait pas se faire par
I'apport de modifications au Réglement 81-102,
auquel les fonds privés ne sont pas assujettis. Selon
lui, il serait peu pratique et plus colteux pour les
fonds d'investissement d’avoir tout a coup a
examiner le Reglement 81-102 a tout propos, et il
deviendrait difficile d’interpréter des renvois tels que
« fonds visés par le Reglement 81-102 » et « fonds
auxguels s’applique le Réglement 81-102 » figurant
dans les dispenses discrétionnaires existantes ou
ailleurs. Un autre intervenant fait observer de
maniére plus générale que si les interdictions de
conflits d'intéréts prévues dans le Reglement 31-103
et dans la législation en valeurs mobilieres ne sont
pas supprimées, des dispenses de I'application de
ces interdictions devraient étre prévues dans le
Reglement 31-103.

Le personnel des ACVM n’est
pas d'avis qu'il en codtera
plus cher au déposant d’avoir
a étudier le

Réglement 81-102 pour
pouvoir se prévaloir d'une
nouvelle dispense de
I'application des interdictions
de conflits d’intéréts
actuellement prévues dans la
Iégislation en valeurs
mobilieres. La nouvelle
dispense incluse dans le
Réglement 81-102
concernant les fonds privés a
été intégrée a la disposition
correspondante afin qu’elle
coincide avec des dispenses
similaires visant les fonds
ouverts qui font I'objet
d’opérations similaires. Par
exemple, le nouvel

article 2.5.1 du

Reéglement 81-102 prévoit
une dispense pour les fonds
de fonds privés,
immédiatement aprés

I'article 2.5 du

Reéglement 81-102 qui a la
méme fonction pour les fonds
de fonds ouverts. Nous
sommes d’accord avec le lien
gu’établit I'intervenant entre
le Réglement 31-103 et les
dispenses prévues aux
paragraphes a, ¢ etd du
volet cing; toutefois, selon
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nous, étant donné qu'il porte
principalement sur I'activité
de la personne inscrite, le
Réglement 31-103 n’est pas
le meilleur instrument dans
lequel inscrire les dispenses
concernant les opérations et
les activités des fonds et les
modalités des restrictions sur
les placements des fonds
d’investissement. Par
conséquent, nous n'avons
pas l'intention de faire de
changement.

Toutefois, nous avons
supprimé du Réglement
81-102 la dispense
antérieurement proposée
pour permettre les opérations
en nature entre les fonds
privés, les fonds ouverts et
les comptes gérés, pour les
raisons données dans l'avis
des ACVM.

Paragraphes a, c etd du
volet cing : Maintien des
interdictions a I'égard des
personnes inscrites

Selon un intervenant, d’apres la version actuelle des
paragraphes a, ¢ et d du volet cinqg, il semble que les
fonds eux-mémes pourront effectuer des opérations
auparavant interdites; toutefois, les modifications
n’ont pas pour effet de dispenser les personnes
inscrites visées par une interdiction de faire réaliser
ces mémes opérations par les fonds qu'ils géerent.

Une dispense est prévue
pour la personne inscrite en
question, a savoir le
conseiller inscrit, a I'égard
des opérations mentionnées,
car 'Annexe D du Reglement
81-102 prévoit I'inclusion des
sous-paragraphes a et b du
paragraphe 2 de l'article 13.5
du Reéglement 31-103 dans la
définition de I'expression

« |égislation en valeurs
mobilieres concernant les
restrictions sur les
placements de fonds
d’investissement fondées sur
les conflits d'intéréts »
chaque fois qu’elle figure
dans les dispenses visées
par les modifications, comme
dans le nouveau

paragraphe 4 de l'article 6.3
du Réglement 81-107 énoncé
dans les modifications.

Paragraphes a, c etd du
volet cing : Inclusion de
certaines dispenses dans le
paragraphe 2 de

I'article 13.5 du

Reglement 31-103

A I'égard des paragraphes a, ¢ et d du volet cing, un
intervenant appuie les modifications apportées a
I'article 13.5 du Réglement 31-103 visant a inscrire
dans la réglementation la dispense discrétionnaire
relative aux opérations entre fonds effectuées par
des fonds qui ne sont pas émetteurs assujettis et
des comptes gérés selon des modalités similaires a
celles qui sont établies pour les fonds
d’investissement dont les titres sont offerts au public;
toutefois, I'intervenant précise que l'interdiction
prévue au paragraphe 2 de I'article 13.5 doit inclure
des dispenses si cette opération i) est effectuée au
dernier cours vendeur; ii) est réalisée conformément
aux procédures approuvées par le conseil du fonds,
le gestionnaire de fonds d’'investissement ou le
gestionnaire de portefeuille; et iii) fait I'objet d'un
rapport au conseil au moins une fois par année.

Le projet de dispense relative
aux opérations entre fonds
prévue dans les modifications
inscrit dans la réglementation
les conditions auxquelles une
telle dispense a été accordée
fréquemment tant aux fonds
ouverts qu’'aux fonds privés.
L'une de ces conditions
permet que les opérations
entre fonds soient effectuées
au dernier cours vendeur.
Nous n’entendons pas
apporter les autres
modifications demandées par
l'intervenant concernant
I'obligation d’obtenir
I'approbation des procédures
par le conseil ou celle de
remettre un rapport annuel au
conseil. Actuellement, les
opérations entre fonds sont
soumises a la surveillance du
CEIl du fonds et ne peuvent
étre effectuées sans
I'approbation de celui-ci.
Dans ce contexte, il revient
au CEI d’ajouter des
conditions a I'approbation,
permanente ou autre, qu'il a
donnée a I'égard de
I'opération s'il le juge
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approprié.

Paragraphes a et d du
volet cing : L'imposition de
I'obligation relative au CEI
représente un fardeau
supplémentaire pour les
fonds d'investissement qui
ne sont pas émetteurs
assujettis

Un intervenant signale que les propositions
élargissent la portée de la dispense des interdictions
de placement entre fonds en raison d’opérations
intéressées aux termes du paragraphe 2 de

I'article 6.1 du Réglement 81-107 visant les fonds
d’investissement ouverts de sorte qu’elle s’applique
aux opérations entre fonds faisant intervenir des
fonds d'investissement liés qui ne sont pas
émetteurs assujettis, et qu’elles modifient I'article 6.1
du Reglement 81-107 de sorte que toutes les
opérations entre fonds sur des titres négociés en
bourse peuvent étre effectuées au dernier cours
vendeur. L'intervenant affirme que I'imposition
d’obligations aux termes du Réglement 81-102 et du
Reéglement 81-107 augmenterait le fardeau des
personnes inscrites et des investisseurs ainsi que
les colts qu'ils devraient engager, car il faudrait
créer un CEI pour les fonds privés et établir une
infrastructure au soutien de celui-ci.

Les modifications visées aux
paragraphes a et d du

volet cing : i) inscrivent dans
la réglementation les
modalités de la dispense
existante, aux termes de
laquelle certaines opérations
interdites comportant un
conflit d’intéréts, y compris
celles qui font intervenir des
fonds privés, sont
subordonnées a la
surveillance du CEl et

if) maintiennent une norme de
surveillance cohérente des
fonds ouverts et privés qui
cherchent a effectuer le
méme type d'opérations
faisant I'objet des mémes
interdictions prévues par la
Iégislation en valeurs
mobiliéres. Les deux critéres
sont pertinents et, a notre
avis, ne dépendent pas du
type de personne qui investit
dans le fonds ni du type de
fonds. Il revient au
gestionnaire du fonds de
décider, au mieux des
intéréts du fonds, de ne pas
effectuer d’opérations entre
apparentés telles que des
opérations entre fonds et, par
conséquent, de ne pas se
prévaloir des dispenses
inscrites dans la
réglementation.

Paragraphes a et d du volet
cing : Traitement dans le
Reglement 31-103 des
questions de conflits
d’intéréts énoncées dans
ces paragraphes du volet

Un intervenant suggere que les questions de conflits
d’intéréts énoncées dans ce volet soient traitées
dans le Reglement 31-103 (y compris les opérations
entre fonds relatives aux fonds privés) au lieu
d’'assujettir ces fonds et leurs gestionnaires au
Reglement 81-102 et au Réglement 81-107.

Le personnel des ACVM n’est
pas d'accord avec
I'intervenant. Nous renvoyons
I'intervenant a la réponse
donnée sous la rubrique
Paragraphes a, c etd du
volet cing : Ne pas inclure de
dispense de I'application du
Reglement 31-103 et du
Reglement 81-102 pour les
fonds d’investissement qui ne
sont pas émetteurs assujettis
ci-dessus.

Paragraphes a et d du

volet cing : Etablissement
d’un comité interne chargé
d’examiner et d’apprécier les
conflits d'intéréts

Un intervenant propose que les sociétés inscrites
établissent un comité interne, composé de
personnes chevronnées pouvant assurer une
surveillance objective, chargé d’examiner et
d’apprécier les conflits d'intéréts (a I'instar des
gestionnaires de fonds privés qui établissent des
comités d’évaluation internes).

Le Reglement 81-107 reflete
la décision des ACVM selon
laguelle la surveillance du
traitement des conflits
d’intéréts par le gestionnaire
du fonds doit étre confiée a
un CEL. Il est également tenu
compte de ce point de vue
dans les dispenses
discrétionnaires touchant les
fonds privés aux termes
desquelles le CEl est tenu de
surveiller les opérations entre
apparentés que les fonds
privés cherchent a effectuer
et qui sont les mémes que
celles qui sont effectuées par
les fonds ouverts. Les
modifications que
I'intervenant propose
d’apporter a cette structure
de surveillance ne créeraient
pas une norme de
surveillance cohérente et
sont rejetées par les ACVM
depuis I'entrée en vigueur du
Réglement 81-107 en 2006.
Par conséquent, nous
n'avons pas apporté ce
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changement, mais signalons
gu'il est possible pour un
gestionnaire de fonds
d’'établir, par exemple, un
comité consultatif distinct au
niveau du fonds chargé
d’apprécier les conflits
d’intéréts, en sus de
I'obligation qui incombe
actuellement a un fonds
d’investissement d’établir un
CEl aux termes du
Reéglement 81-107.

Paragraphes a et d du
volet cing : Solution de
rechange a I'établissement
d’'un CEI

Selon un intervenant, au lieu qu’'un CEI apprécie les
conflits d'intéréts et que la société inscrite lui fasse
rapport, le chef de la conformité ferait rapport au
conseil d’administration quant a la conformité aux
obligations prévues par le Réglement 31-103 (y
compris les opérations entre fonds effectuées au
dernier cours vendeur). L'intervenant ajoute que si la
réglementation indique le mode de traitement d'un
conflit, I'obligation pourra étre respectée au moyen
de politiques, de procédures et de contrdles sans
nécessiter I'établissement d’un CEI.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée sous la
rubrique Etablissement d’un
comité interne chargés
d’'examiner et d'apprécier les
conflits d’intéréts ci-dessus.

Paragraphes a et d du
volet cing : Examen des
approches adoptées dans
d’autres territoires

Un intervenant suggere d’examiner I'approche
adoptée dans d’autres territoires; par exemple, aux
termes des dispositions en matiére de lutte contre la
fraude contenues dans la loi des Etats-Unis intitulée
Advisors Act, la gestion des conflits d'intéréts n’est
pas prévue par réglement mais constitue une
obligation de la personne inscrite, au méme titre que
les obligations d’'information initiale et continue
concernant les conflits d'intéréts.

Lors de I'élaboration du
Réglement 81-107, nous
avons examiné les approches
adoptées dans d'autres
territoires en ce qui concerne
la gestion des conflits
d’intéréts. Le

Réglement 81-107 reflete la
décision des ACVM selon
lagquelle le CEI constitue un
mécanisme adéquat pour
surveiller le traitement des
conflits d’intéréts par le
gestionnaire du fonds. Par
conséguent, nous n'avons
pas apporté le changement
suggéré par l'intervenant au
cadre de surveillance établi et
connu qui s'applique au
traitement des conflits
d’intéréts par le gestionnaire
du fonds.

Paragraphe a du volet cinqg :
Maintien des dispositions du
sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de

I'article 13.5 du

Reglement 31-103;
inscription dans la
réglementation des
dispenses discrétionnaires
accordées en I'absence
d’avis et de consentement;
autorisation accordée a un
OPC qui n'est pas émetteur
assujetti d’effectuer des
placements dans un
émetteur apparenté

Un intervenant fait savoir que, comme le
sous-paragraphe a du paragraphe 2 de I'article 13.5
autorise les placements dans des apparentés dans
certains cas, I'imposition de conditions
supplémentaires aux termes des projets de
modification dans ces cas augmenterait le fardeau
réglementaire. Il suggere de maintenir les
dispositions du sous-paragraphe a du paragraphe 2
de l'article 13.5, d'inscrire dans la réglementation le
cas ou un gestionnaire n'a pas transmis d’'avis ni
obtenu le consentement comme il est prévu a ce
sous-paragraphe et de permettre a un OPC qui n'est
pas émetteur assujetti d’effectuer un placement dans
un émetteur apparenté, ce qui est interdit dans
certains cas énoncés a l'article 111 de la Loi sur les
valeurs mobilieéres (Ontario).

Le personnel des ACVM ne
comprend pas bien le
commentaire de l'intervenant.
La dispense introduite par les
modifications de I'obligation
prévue au sous-paragraphe a
du paragraphe 2 de

I'article 13.5 autorise la
réalisation d’'une opération
entre apparentés lorsqu’un
gestionnaire de portefeuille
ne peut autrement se
conformer aux exceptions
énoncées aux dispositions i
et ii du sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de l'article 13.5.
Des dispenses ont déja été
accordées lorsqu’'un fonds
d’investissement ou le
gestionnaire de portefeuille
ne peut se conformer aux
obligations prévues par le
sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de l'article 13.5
ou n'est pas en mesure d'y
conformer. Ces dispenses
ont été accordées pour
autoriser les opérations entre
apparentés fondées sur des
conditions établies dont il est
maintenant tenu compte dans
les modifications. Nous ne
voyons pas quel aspect de
ces conditions constitue un
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fardeau pour l'intervenant.

Paragraphe a du volet cinqg :
Révision du libellé pour
éviter de soumettre par
inadvertance les fonds
d’investissement qui ne sont
pas émetteurs assujettis a
des restrictions auxquelles
ils ne sont pas actuellement
soumis

(1) Deux intervenants signalent que, selon le libellé
actuel du paragraphe a du volet cing, cette
inscription dans la réglementation pourrait soumettre
les fonds d'investissement qui ne sont pas émetteurs
assujettis a des restrictions auxquelles ils ne sont
pas soumis par ailleurs a I'heure actuelle. Les
intervenants suggérent notamment les libellés
suivants pour régler le probléme :

(2) Réviser le projet de sous-paragraphe a du
paragraphe 2.1 de l'article 1.2 pour qu'il y soit fait
mention de I'article 2.5.1. Un autre intervenant est
d’accord avec cette suggestion.

(3) Réviser le libellé des projets de
sous-paragraphes b et ¢ du paragraphe 2.1 de
l'article 1.2 du Reglement 81-102 pour préciser que
les paragraphes 7 et 8 de I'article 9.4 et les
paragraphes 6 et 7 de I'article 10.4 s’appliquent
uniquement, & I'égard des fonds d'investissement
qui ne sont pas émetteurs assujettis, aux opérations
effectuées conformément a ces paragraphes. Un
autre intervenant recommande de restreindre la
portée des renvois aux articles 9.4 et 10.4. Un autre
intervenant appuie l'idée que ces sous-paragraphes
renvoient aux paragraphes 7 et 8 de l'article 9.4 et
aux paragraphes 6 et 7 de I'article 10.4.

(4) Réviser le libellé du projet de paragraphe 2 de
I'article 2.5.1 du Réglement 81-102 pour préciser
que les restrictions sur les placements de fonds
d'investissement fondées sur les conflits d'intéréts et
les regles d’'information sur les conflits d'intéréts des
fonds d'investissement ne s’appliquent pas a I'achat
ou a la détention de titres d’un autre fonds
d’investissement par un fonds d’investissement qui
n'est pas émetteur assuijetti, sous réserve de
certaines dispositions.

(5) Supprimer le projet de sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de l'article 2.5.1 du Réglement 81-102.

(6) Dispenser les fonds qui ne sont pas émetteurs
assujettis de I'application du projet de
sous-paragraphe ¢ du paragraphe 2 de l'article 2.5.1
du Reglement 81-102, car cette disposition ajoute
une restriction qui n'est pas prévue dans les
dispenses récemment accordées a I'égard des
placements effectués dans des fonds de fonds dans
le cas ou le fonds dominant et le fonds sous-jacent
ne sont pas émetteurs assujettis. Un autre
intervenant dit ne pas comprendre pourquoi les
ACVM proposent cette restriction qui, selon lui, a
pour effet d’augmenter le fardeau réglementaire et
non de le réduire. Un autre intervenant indique que
cette condition s’écarte des dispenses relatives aux
conflits d'intéréts accordées antérieurement aux
fonds de fonds en gestion commune.

(1) Le personnel des ACVM a
révisé la dispense relative
aux fonds de fonds en
gestion commune prévue a
I'article 2.5.1 du

Reglement 81-102 pour
supprimer I'obligation
imposée au fonds
sous-jacent de se conformer
aux exigences prévues par le
Réglement 81-106. Aux
termes de I'obligation de
remplacement, le fonds sous-
jacent doit établir des états
financiers intermédiaires et
des états financiers annuels
audités. Selon nous, ce
changement devrait
permettre de préciser les
parameétres entourant
I'application de la dispense
relative aux fonds de fonds
en gestion commune prévue
a l'article 2.5.1 du

Reéglement 81-102.

(2) Le personnel des ACVM
est d’accord et a effectué le
changement suggéré.

(3) Le personnel des ACVM a
supprimé le projet de
dispense afin d’autoriser les
opérations en nature entre
des fonds privés, des fonds
ouverts et des comptes gérés
pour les raisons indiquées
dans I'Avis des ACVM.

(4) Cette précision est
indiquée au paragraphe 3 de
I'article 2.5.1.

(5) Aucun changement.

(6) L'article 2.5.1 est censé
permettre les fonds de fonds
en gestion commune. Des
dispenses accordées
récemment pour permettre ce
type de structure comportent
une condition limitant les
placements du fonds
sous-jacent dans des titres
non liquides ou la détention
de tels titres par le fonds
sous-jacent, afin que les
investisseurs du fonds
dominant puissent faire
racheter leurs titres sur
demande. Nous ne
proposons aucun
changement, car I'inclusion
de cette modalité est
compatible avec les
dispenses récemment
accordées pour autoriser les
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(7) Madifier le libellé du sous-paragraphe d du
paragraphe 2 de I'article 2.5.1 du Reglement 81-102
pour préciser que l'autre fonds ne doit se conformer
au Reéglement 81-106 que dans la mesure
applicable, étant donné que les fonds
d’investissement qui ne sont pas émetteurs
assujettis ne sont pas soumis a l'intégralité du
Réglement 81-106. Un autre intervenant fait
remarquer que cette condition ne peut étre
respectée par d’'« autres fonds » dans les provinces
ou il a été décidé que le Reéglement 81-106 ne
s'applique pas a certains fonds privés. Un autre
intervenant indique que cette condition s’écarte des
dispenses relatives aux conflits d’intéréts accordées
antérieurement aux fonds de fonds en gestion
commune.

(8) Madifier le libellé du sous-paragraphe f du
paragraphe 2 de l'article 2.5.1 pour préciser que le
placement dans l'autre fonds doit étre effectué a un
prix objectif, qui ne doit toutefois pas
nécessairement étre calculé conformément a
I'article 14.2 du Réglement 81-106, étant donné que
cette disposition ne s’applique pas aux fonds
d’investissement qui ne sont pas émetteurs
assujettis et qu’elle ne constitue pas une obligation
de la dispense discrétionnaire actuelle. Un autre
intervenant fait remarquer que I'expression « prix
objectif » n'est pas définie dans le

Réglement 81-102. Un autre intervenant demande
de préciser si ce sont tous les paragraphes de
I'article 14.2 du Réglement 81-102 qui devraient étre
respectés ou seulement les paragraphes 1 a 1.4;
selon lui, seuls les paragraphes 1 a 1.4 devraient
étre respectés, car il ne voit aucune raison de
principe pour obliger les fonds en gestion commune
qui souhaitent se prévaloir de cette dispense a se
conformer aux exigences en matiere de fréquence,
de monnaie et de publication. Un autre intervenant
indique que cette condition s’écarte de la dispense
relative aux conflits d’intéréts accordée
antérieurement aux fonds en gestion commune.

(9) Modifier les dispositions iii a v du
sous-paragraphe g du paragraphe 2 de I'article 2.5.1
du Reglement 81-102 pour qu'il y soit fait mention du
ou des fonds au lieu d’'un seul fonds.

(10) Modifier le projet de disposition vi du
sous-paragraphe g du paragraphe 2 de l'article 2.5.1
du Réglement 81-102 afin de supprimer I'obligation
de déclarer, pour les dirigeants, les administrateurs
et les porteurs importants qui, ensemble, détiennent
au total une participation importante dans l'autre
fonds, le montant total approximatif de cette
participation, exprimé en pourcentage de la valeur
liquidative de l'autre fonds applicable. Un autre
intervenant est d’accord avec cette suggestion.

(12) Supprimer le projet de sous-paragraphe h du
paragraphe 2 de I'article 2.5.1 du Réglement 81-102

opérations relatives aux
fonds de fonds en gestion
commune. En outre, nous
renvoyons les intervenants a
la réponse donnée sous la
rubrique Volet cinq : Efficacité
dans la réduction du fardeau
ci-dessus, qui confirme le
maintien en vigueur des
dispenses discrétionnaires
accordées antérieurement a
I'égard des opérations en
voie d'étre inscrites dans la
réglementation aux termes
des modifications.

(7) Le personnel des ACVM a
supprimé I'obligation
incombant au fonds sous-
jacent de se conformer au
Réglement 81-106 et I'a
remplacée par la condition
incluse dans des dispenses
accordées récemment, selon
lesquelles les fonds en
gestion commune ne peuvent
investir que dans des fonds
sous-jacents qui établissent
des états financiers
intermédiaires et des états
financiers annuels audités et
les mettent a la disposition
des investisseurs d'un fonds
dominant qui en font la
demande.

(8) En réponse au
commentaire, Nnous avons
modifié le libellé du sous-
paragraphe visé (maintenant
le sous-paragraphe i du
paragraphe 2 de

I'article 2.5.1) pour préciser la
maniére dont le prix du
placement dans le fonds
sous-jacent doit étre établi.

(9) Aucun changement. Cette
information doit étre ventilée
par fonds, conformément aux
dispenses accordées
antérieurement qui sont en
voie d'étre inscrites dans la
réglementation.

(10) Aucun changement.
Cette obligation d’information
est conforme aux conditions
rattachées aux dispenses
accordées antérieurement qui
sont en voie d'étre inscrites
dans la réglementation.
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parce qu'il constitue une obligation qui n’est pas
incluse dans les dispenses accordées
antérieurement et crée un fardeau réglementaire
supplémentaire, et que les investisseurs
s’adresseront généralement a leur conseiller s'ils
souhaitent obtenir les documents visés. Un autre
intervenant est d’accord avec cette suggestion.

(12) Un intervenant fait remarquer que le
Reglement 81-102, le Réglement 81-106 et le
Réglement 81-107 devraient s’appliquer aux fonds
en gestion commune uniqguement pour que ceux-Ci
puissent se prévaloir des dispenses, et il
recommande que bon nombre des conditions
incluses dans le projet d’article 2.5.1 ne s’appliquent
pas aux placements effectués dans des fonds
sous-jacents qui ne sont pas émetteurs assujettis.
L’intervenant ajoute que les fonds qui ne sont pas
soumis & ces conditions a I'heure actuelle seraient
obligés de modifier leurs activités intermédiaires
pour se conformer.

(11) Aucun changement.
Cette obligation d’information
est conforme aux conditions
rattachées aux dispenses
accordées antérieurement qui
sont en voie d’étre inscrites
dans la réglementation.

(12) Les modifications
intégrent les dispenses
autorisant les fonds en
gestion commune a conclure
des opérations comportant un
conflit d’intéréts qui sont
actuellement interdites par la
|égislation en valeurs
mobilieres. Dans ce contexte,
les dispenses n'imposent pas
de conditions
supplémentaires aux fonds
en gestion commune, mais
établissent un cadre leur
permettant de conclure des
opérations interdites selon
des modalités fixées dans
des dispenses accordées
antérieurement. Compte tenu
du commentaire, nous avons
toutefois supprimé I'obligation
imposée au fonds
sous-jacent d’'une opération
réalisée par un fonds de
fonds en gestion commune
de se conformer au
Reglement 81-106. Nous
renvoyons l'intervenant a
notre réponse donnée sous la
rubrique Volet cinq : Efficacité
dans la réduction du fardeau
ci-dessus.

Paragraphe a du volet cing :
Nouvelles obligations
d’information

Un intervenant souligne que les obligations
d’information prévues au projet de

sous-paragraphe g du paragraphe 2 de I'article 2.5.1
du Réglement 81-102sont nouvelles.

Les obligations d’'information
prévues maintenant au projet
de sous-paragraphe i du
paragraphe 2 de l'article 2.5.1
ne sont pas nouvelles
puisqgu’elles font partie de
dispenses accordées
antérieurement autorisant les
structures de fonds de fonds
en gestion commune. Elles
ont été incluses dans la
dispense prévue a

I'article 2.5.1 pour autoriser
de telles structures.

Paragraphe a du volet cinqg :
Précisions sur I'application
de 'obligation relative au
document d’information
lorsqu’une dispense a été
accordée antérieurement

Un intervenant estime qu'il faudrait préciser si
I'obligation relative au document d’'information
s’applique aux investisseurs dans le cas des fonds
auxquels une dispense a été accordée
antérieurement.

L'obligation d’information
prévue au nouveau
paragraphe 2.5.1 s'applique a
tout investisseur qui fait un
placement dans un fonds en
gestion commune dominant
avant son acquisition ou sa
souscription de titres du
fonds d'investissement. A
notre avis, cette obligation est
une obligation éventuelle
applicable aux investisseurs
qui font des placements dans
des fonds dominants et qui
souhaitent se prévaloir de la
dispense pour l'avenir, et non
aux investisseurs qui se
prévalent déja de dispenses
discrétionnaires accordées
antérieurement.

Paragraphe a du volet cing :
Modification des obligations
relatives aux documents

Un intervenant fait remarquer que les projets de
dispositions i et ii du sous-paragraphe g du
paragraphe 2 de l'article 2.5.1 du Réglement 81-102

Ces dispositions viennent
inscrire dans la
réglementation la dispense
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d’information afin d’éviter de
restreindre indiment la
portée de la dispense
inscrite dans la
réglementation

soulevent des questions quant a savoir si la
dispense s’applique uniguement lorsque le fonds
dominant investit dans des fonds liés, ce qui aurait
pour effet de restreindre indiment la portée de la
dispense.

discrétionnaire accordée
antérieurement aux fonds de
fonds en gestion commune
pour permettre aux fonds en
gestion commune d’investir
dans des fonds liés
lorsqu’une telle opération
serait par ailleurs interdite
aux termes de la Iégislation
en valeurs mobilieres. Nous
ne considérons pas que la
portée de la dispense est
restreinte, car, a défaut de
celle-ci, les déposants
seraient tenus de demander
la dispense des interdictions
applicables prévues par la
Iégislation en valeurs
mobilieres de réaliser
pareilles opérations.

Paragraphe a du volet cinqg :
Simplification de I'obligation
relative aux documents
d’information

Selon un intervenant, il faudrait revoir le projet de
sous-paragraphe g du paragraphe 2 de I'article 2.5.1
du Réglement 81-102 afin de déterminer si chacun
des éléments d’information est nécessaire, et a tout
le moins ajouter I'expression « s'il y a lieu » afin de
donner au gestionnaire la souplesse requise pour
établir quelles obligations sont pertinentes selon les
circonstances.

Le personnel des ACVM n’a
pas apporté cette
modification. L'information a
fournir selon le projet de
sous-paragraphe g du
paragraphe 2 de l'article 2.5.1
du Reglement 81-102
(maintenant le sous-
paragraphe j du paragraphe 2
de l'article 2.5.1 de ce
reglement) est conforme aux
dispenses accordées
antérieurement et, a notre
avis, est nécessaire pour
atténuer les possibilités de
conflits d’intéréts inhérents
aux fonds de fonds en
gestion commune lors
d’opérations visant des fonds
liés et pour assurer une
transparence suffisante a cet
égard.

Paragraphe a du volet cinqg :
Suppression du
sous-paragraphe b du
paragraphe 2 de

I'article 2.5.1 du

Reglement 81-102

Un intervenant est d’avis que le projet de
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de I'article 2.5.1
du Réglement 81-102 devrait étre supprimé, et que
la condition énoncée au sous-paragraphe b.1 devrait
s’appliquer aux deux types de fonds
d’investissement sous-jacents, puisqu’il n’est pas
pertinent de déterminer si un fonds en gestion
commune est un OPC, un fonds d'investissement
alternatif ou un fonds d'investissement a capital fixe
et de limiter ses placements dans des fonds
d’investissement au méme type de fonds.

Le personnel des ACVM n’a
pas apporté les modifications
demandées par l'intervenant.
La dispense prévue a

I'article 2.5.1 exige seulement
de déterminer si le fonds
sous-jacent est ou non
émetteur assujetti. S'il s'agit
d’'un émetteur assuijetti, il faut
en tout état de cause
déterminer si le fonds
sous-jacent est un OPC ou
un fonds d'investissement a
capital fixe, comme il faudrait
le faire, conformément a
I'article 2.5, si le fonds
dominant était un fonds
ouvert.

Paragraphe a du volet cing :
Modification du
sous-paragraphe b.1 du
paragraphe 2 de

I'article 2.5.1 du

Réglement 81-102 afin
d’autoriser les
investissements a trois
niveaux

Un intervenant estime que le projet de
sous-paragraphe b.1 du paragraphe 2 de

I'article 2.5.1 du Reglement 81-102 devrait étre
modifié afin d’autoriser les investissements a trois
niveaux, a condition qu'’il n'y ait pas doublement des
frais.

Le personnel des ACVM
n’entend pas apporter cette
modification, car elle n'est
pas conforme aux dispenses
courantes antérieures
inscrites dans la
réglementation dans le cadre
des modifications.

Paragraphe a du volet cing :
Suppression du
sous-paragraphe c du
paragraphe 2 de

I'article 2.5.1 du

Reglement 81-102

Un intervenant soutient que le projet de
sous-paragraphe ¢ du paragraphe 2 de l'article 2.5.1
du Reglement 81-102 devrait étre supprimé, car le
fonds d'investissement sous-jacent ne devrait pas
étre tenu de se conformer a l'article 2.4 du
Reglement 81-102 tant que le gestionnaire applique
des mesures adéquates pour s’assurer que son
calcul de la valeur liquidative est juste et raisonnable
a tout moment pertinent et qu'il peut satisfaire toute
demande de rachat conformément aux droits de
rachat qu'il a accordés aux porteurs en toutes

Le personnel des ACVM
diverge d’opinion. L'obligation
pour le fonds sous-jacent de
se conformer & l'article 2.4 du
Réeglement 81-102 reprend
les conditions des dispenses
accordées antérieurement et
a pour but de garantir
I'existence de liquidités
suffisantes au niveau
inférieur de la structure du

79




circonstances raisonnables.

fonds de fonds. Par
conséquent, nous n'avons
pas apporté cette
modification.

Paragraphe a du volet cinqg :
Modification du
sous-paragraphe e du
paragraphe 2 de

I'article 2.5.1 du

Reglement 81-102

Un intervenant fait remarquer qu’aux termes du
projet de sous-paragraphe e du paragraphe 2 de
I'article 2.5.1 du Reglement 81-102, le fonds
sous-jacent devra avoir les mémes dates de rachat
et d’évaluation.

Cela est exact et conforme
aux conditions des dispenses
discrétionnaires accordées
antérieurement et en voie
d’étre inscrites dans la
réglementation aux termes
des modifications.

Paragraphe a du volet cinqg :
Examen de l'incidence des
dispositions sur la capacité
d’investir dans des fonds
sous-jacents non canadiens
gérés par un membre du
méme groupe que le
gestionnaire du fonds
dominant

Un intervenant affirme que les projets de
modifications créent une situation dans laquelle il ne
sera plus permis d’investir dans des fonds
sous-jacents non canadiens gérés par un membre
du méme groupe que le gestionnaire du fonds
dominant, ce qui constitue une dérogation aux
dispenses existantes relatives aux conflits d'intéréts
touchant les fonds de fonds.

Le personnel des ACVM a
modifié la dispense relative
aux fonds de fonds en
gestion commune afin
d’autoriser les fonds en
gestion commune canadiens
a investir dans des fonds
sous-jacents non canadiens
liés, a condition que ceux-ci
établissent des états
financiers annuels audités et
des états financiers
intermédiaires. Nous
renvoyons également
I'intervenant a notre réponse
donnée ci-dessus sous la
rubrique Volet cinq : Efficacité
dans la réduction du fardeau.

Paragraphe a du volet cinqg :
Examen des différences
d’obligations par rapport a
celles qui s’appliquent aux
émetteurs assujettis qui
investissent dans des fonds
de fonds

Un intervenant note que le projet d’article 2.5.1 du
Réglement 81-102 impose dans le cas des fonds en
gestion commune de fonds en gestion commune des
obligations qui n’existent pas aux termes de

I'article 2.5 du Reglement 81-102 pour les fonds qui
sont émetteurs assujettis qui investissent dans des
fonds de fonds, notamment les obligations
d’information prévues au projet de

sous-paragraphe g du paragraphe 2 de

I'article 2.5.1.

L’intervenant a raison.
L’information supplémentaire
a fournir est conforme aux
dispenses antérieures et a
été intégrée a l'article 2.5.1
en raison du fait que les
fonds privés ne publient pas
de document d’information
fournissant régulierement de
l'information et de la
transparence sur les
opérations entre apparentés.

Paragraphe b du volet cing :
Elargissement de la portée
de l'inscription dans la
réglementation en modifiant
le projet de
sous-paragraphe b du
paragraphe 4 de l'article 4.1
afin d’inclure les placements
effectués dans d’autres
territoires

En ce qui a trait au paragraphe b du volet cing, un
intervenant propose aux ACVM d’'élargir la portée de
l'inscription dans la réglementation pour permettre
aux fonds d’investissement gérés par des courtiers
d’investir également dans des titres émis dans le
cadre d'un placement effectué par un placeur lié
dans d’autres territoires dans lesquels le courtier
gérant ou une personne membre du méme groupe
ou ayant des liens avec lui agit a titre de placeur.
L'intervenant suggére de modifier le projet de
sous-paragraphe b du paragraphe 4 de l'article 4.1
afin d'inclure les placements effectués dans d’'autres
territoires.

Nous prenons bonne note du
commentaire. Cependant,
I'inscription dans la
réglementation d'une
dispense permettant aux
fonds d’investissement gérés
par un courtier d’'investir dans
des titres émis dans le cadre
d’un placement effectué par
un placeur lié dans d'autres
territoires ne cadre pas avec
notre objectif actuel d’'inscrire
dans la réglementation les
dispenses couramment
accordées. Par conséquent,
nous n'avons pas apporté le
changement demandé par
I'intervenant.

Paragraphe b du volet cing :
Permission donnée aux
fonds d'investissement
gérés par un courtier de faire
un placement dans des titres
de créance d'émetteurs non
assujettis n'ayant pas
obtenu une notation
approuvée

Un intervenant suggeéere de supprimer, au projet de
paragraphe 4 de l'article 4.1 du Réglement 81-102,
I'ajout proposé du mot « assujetti » aprés les mots
« I'émetteur » dans la premiére phrase, étant donné
gue cela ne figure pas dans les conditions des
dispenses discrétionnaires accordées
antérieurement dans des circonstances similaires et
gu'il existe des titres de créance de haute qualité
émis par des émetteurs non assujettis.

Les modifications permettent
aux fonds d'investir dans le
cadre de placements de titres
d’'un émetteur assujetti
effectués par un placeur li€,
que le placement des titres
se fasse au moyen d’'un
prospectus ou sous le régime
d’'une dispense de
prospectus. Cette dispense
est conforme aux dispenses
courantes accordées
antérieurement. Jusqu’'a
présent, nous n'avons pas
fréquemment accordé de
dispenses permettant aux
fonds ouverts d'investir dans
le cadre de placements
effectués par un placeur lié
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visant des titres de créance
d’émetteurs non assujettis.
Par conséquent, nous
n'avons pas inscrit cette
dispense dans la
réglementation dans le cadre
du présent projet. Les ACVM
continueront d’'étudier les
demandes de dispense au
cas par cas.

Paragraphe ¢ du volet cing :
Indications a donner plutot
gu'inscription de la dispense
dans la réglementation

Selon un intervenant, au lieu d'inscrire dans la
réglementation une dispense de I'obligation prévue
au sous-paragraphe b du paragraphe 2 de

I'article 13.5, qui n'impose vraisemblablement pas de
restriction a I'égard des souscriptions et des rachats
en nature aux OPC et aux autres fonds
d’investissement qui ne sont pas émetteurs
assujettis, les ACVM devraient clarifier
l'interprétation de ces dispositions.

Le personnel des ACVM a
supprimé la dispense
proposée a I'égard des
souscriptions et les rachats
en nature entre les fonds
ouverts liés, les fonds en
gestion commune et les
comptes gérés pour les
motifs exposés dans I'avis
des ACVM.

Paragraphe ¢ du volet cing :
Examen des obligations
relatives au transfert d’actifs
non liquides

Deux intervenants font remarquer que le
paragraphe c du volet cing remet en question la
pertinence du sous-paragraphe c du paragraphe 7
de l'article 9.4, du sous-paragraphe d du
paragraphe 8 de l'article 9.4, du sous-paragraphe d
du paragraphe 6 de I'article 10.4 et du
sous-paragraphe d du paragraphe 7 de I'article 10.4,
étant donné que la méme personne inscrite se
trouve de chaque c6té de I'opération. Les
intervenants font valoir que la personne inscrite a
une obligation de diligence envers chaque fonds
d’investissement, et I'un d’eux soutient que cette
obligation s’applique également aux comptes gérés.
Cet intervenant fait également remarquer que la
personne inscrite a I'obligation d’agir équitablement
au moment d’'établir le montant de I'actif non liquide
a transférer ainsi que le prix auquel il devrait étre
transféré, et qu’elle a aussi I'obligation d’évaluer
équitablement les titres détenus dans le portefeuille.
L’intervenant soutient en outre que, selon la nature
de I'actif non liquide, il peut étre difficile d’en obtenir
le prix.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée ci-dessus
sous la rubrique
Paragraphe ¢ du volet cinq :
Indications a donner plutdt
gu’inscription de la dispense
dans la réglementation.

Paragraphe ¢ du volet cing :
Modification du libellé des
projets de paragraphes 7 et
8 de Il'article 9.4 et des
paragraphes 6 et 7

I'article 10.4 du

Reglement 81-102

En ce qui a trait au paragraphe c du volet cing, un
intervenant se réjouit de I'inscription dans la
réglementation des dispenses prévues aux
nouveaux paragraphes 7 et 8 de l'article 9.4, mais
formule plusieurs commentaires sur les dispositions
proposées, en précisant qu'ils s'appliquent
également aux paragraphes 6 et 7 de l'article 10.4 :
e Modifier le sous-paragraphe a du paragraphe 7
pour permettre a chaque gestionnaire de fonds
de déterminer si I'opération comporte un conflit
d’intéréts et doit étre soumise au CEI.
L’intervenant estime qu'il est difficile de savoir
pourguoi on suppose qu’il s’agit d’'une telle
question devant étre soumise au CEl, étant
donné les parametres énoncés au
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de
I'article 9.4 et dans le reste du paragraphe 7 et
le fait qu’ils ne s’appliquent pas si le deuxieme
fonds est un émetteur assujetti.

e Vérifier siles ACVM ont le pouvoir d'établir la
régle prévue au paragraphe 8 pour les comptes
gérés, et modifier I'article 1.2 afin de régler cette
guestion en utilisant une méthode analogue a
celle prévue au projet de paragraphe 2.1 de
I'article 1.2.

e  Au paragraphe 8, utiliser I'expression
« gestionnaire de portefeuille » (de préférence)
ou I'expression « conseiller en valeurs », mais
pas les deux.

e Modifier le sous-paragraphe a du paragraphe 8
pour permettre a chaque gestionnaire de fonds
de déterminer si I'opération comporte un conflit
d'intéréts et doit étre soumise au CEI.
L’intervenant estime qu'il est difficile de savoir
pourguoi on suppose qu’il s’agit d’'une telle
question devant étre soumise au CEl, étant
donné les paramétres énoncés au
sous-paragraphe b du paragraphe 2 de

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de son
appui aux dispenses, mais le
renvoie a la réponse donnée
ci-dessus sous la rubrique
Paragraphe ¢ du volet cinq :
Indications a donner plutdt
gu’inscription de la dispense
dans la réglementation.
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I'article 9.4 et dans le reste du paragraphe 8 (et
le fait que tel n’est pas le cas pour le
paragraphe 7).

e  Supprimer le sous-paragraphe b du
paragraphe 8 afin d’éliminer I'obligation
d’obtenir le « consentement préalable écrit » du
client du compte géré, compte tenu des
conditions de la dispense et du pouvoir
discrétionnaire des gestionnaires de portefeuille
a I'égard des comptes gérés.

e  Modifier le sous-paragraphe e du paragraphe 7
et le sous-paragraphe g du paragraphe 8, étant
donné que l'opération peut ne pas étre
effectuée par I'intermédiaire d’'un courtier et que,
si elle I'est, le dépositaire peut toujours prélever
des frais.

Volet cing : Application de la
dispense a d’autres fonds
que les OPC

Un intervenant soutient que la dispense ne devrait
pas étre limitée aux seuls OPC, car il n’existe
aucune raison de principe pour laquelle les fonds
d’investissement qui n'offrent pas de droits de rachat
ne seraient pas autorisés a se prévaloir de cette
dispense a I'égard des souscriptions.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée ci-dessus
sous la rubrique
Paragraphe c du volet cinq :
Indications a donner plut6t
gu'inscription de la dispense
dans la réglementation.

Volet cing : Suppression de
I'obligation de se conformer
a l'article 2.4 du

Reglement 81-102

Selon un intervenant, les fonds d’investissement qui
effectuent des souscriptions ou des rachats en
nature ne devraient pas étre tenus de se conformer
a l'article 2.4 du Reglement 81-102 (sauf s'il s’agit de
fonds d'investissement auxquels s’applique le
Reglement 81-102), pour autant que le gestionnaire
du fonds sous-jacent ait pris des mesures adéquates
afin de garantir que la détermination de la valeur
liquidative est juste et raisonnable a tout moment
pertinent.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée ci-dessus
sous la rubrique
Paragraphe ¢ du volet cinq :
Indications a donner plut6t
gu'inscription de la dispense
dans la réglementation.

Volet cing : Révision de
I'obligation de transfert au
pro rata pour les
souscriptions et les rachats
en nature

Un intervenant est d’avis qu'il ne faut pas exiger que
les actifs non liquides compris dans le paiement des
titres d’un fonds d'investissement (ou dans le
paiement du produit du rachat) soient transférés au
pro rata. L'intervenant estime que les seuls critéres
pertinents sont le fait que les actifs soient jugés
acceptables par le gestionnaire de portefeuille du
fonds d'investissement qui les recoit (ou par le
compte géré qui les recoit) et qu'’ils soient conformes
aux objectifs de placement du fonds qui les recoit
(ou a la politique de placement du compte géré qui
les recoit). L'intervenant soutient en outre que si la
souscription (ou le rachat) demeure dans les limites
du niveau cible de répatrtition pour la catégorie
d’actifs en question, le gestionnaire de portefeuille
devrait étre autorisé a accepter cette souscription
(ou ce rachat). De plus, obliger le gestionnaire de
portefeuille & diviser un actif non liquide en deux
(c’est-a-dire a en conserver une tranche pour le
fonds et a transférer la propriété d’une autre tranche
au porteur, ou inversement) peut se révéler trop
difficile et rendre la dispense inutile lorsque des
actifs non liquides sont compris dans des opérations
en nature.

Le personnel des ACVM
renvoie l'intervenant a la
réponse donnée ci-dessus
sous la rubrique
Paragraphe ¢ du volet cinq :
Indications a donner plutdt
gu’inscription de la dispense
dans la réglementation.

Paragraphe d du volet cing :
Appui de la modification de
la définition de I'expression
« cours du marché » a
I'égard d'un titre

Un intervenant remarque que la portée de la
dispense relative aux « opérations entre fonds »
prévue par le Réglement 81-107 se voit élargie
gréace aux projets de modification de I'article 6.1, et
dit apprécier la correction prévue aux termes de
celles-ci a la définition de I'expression « cours du
marché » a I'égard d'un titre.

Le personnel des ACVM
remercie I'intervenant de son

appui.

Paragraphe d du volet cinqg :
Autorisation des opérations
entre deux fonds
d’investissement gérés par
des gestionnaires de fonds
d’investissement différents,
mais ayant le méme
gestionnaire de portefeuille,
avec 'approbation du comité
d’examen indépendant

Un intervenant propose de modifier le paragraphe d
du volet cing afin d’autoriser les opérations entre
deux fonds d'investissement gérés par des
gestionnaires de fonds d’'investissement différents,
mais ayant le méme gestionnaire de portefeuille,
pour autant que le CEI de chaque fonds
d’investissement intervenu a I'opération ait approuvé
celle-ci.

Le personnel des ACVM
diverge d’opinion. A l'origine,
la dispense relative aux
opérations entre fonds a été
inscrite dans le

Réglement 81-107 afin
d’autoriser les opérations
entre fonds gérés par le
méme gestionnaire de fonds
(ou des gestionnaires de
fonds membres du méme
groupe) avec I'approbation du
CEIl. Ce concept a pris
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naissance dans le
Reglement 81-107, qui
soulignait que les fonds
assujettis a la surveillance du
CEl dans le cadre d'une
opération entre fonds
devaient faire partie de la
méme famille de fonds, et
non de familles de fonds
différentes gérées par des
gestionnaires de fonds
différents. Le fait d’assujettir
des fonds non liés a une telle
surveillance occasionnerait la
disparité de la surveillance
des conflits d’intéréts
touchant les gestionnaires de
fonds. Par conséquent, nous
n'avons pas apporté la
modification proposée par
l'intervenant.

Paragraphe e du volet cinqg :

Appui a l'inscription dans la
réglementation

Un intervenant se dit favorable au projet d’'inscription
des dispenses dans la réglementation.

Le personnel des ACVM
remercie 'intervenant de son

appui.

Paragraphe e du volet cinqg :

Modification d’'un
commentaire relatif au
Reglement 81-107

Un intervenant fait remarquer que dans I'Instruction
générale 81-107, les renvois aux « opérations entre
fonds » dans le paragraphe 2 de l'article 6.2 et dans
les nouveaux articles 6.3 et 6.4 doivent étre modifiés
afin de renvoyer respectivement aux « opérations
sur les titres d’émetteurs apparentés », aux

« opérations sur les titres d’émetteurs apparentés
effectuées sur le marché secondaire » et aux

« opérations sur les titres d'émetteurs apparentés
effectuées dans le cadre d’'un placement sur le
marché primaire ».

Aucun changement.

Paragraphe f du volet cinq :
Appui a l'inscription dans la
réglementation

Deux intervenants se disent favorables au projet
d’inscription des dispenses dans la réglementation.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants de
leur appui.

Paragraphe g du volet cinqg :

Appui a l'inscription dans la
réglementation

Un intervenant se dit favorable au projet d’inscription
des dispenses dans la réglementation.

Le personnel des ACVM
remercie l'intervenant de son

appui.

Paragraphe g du volet cinqg :

Elargissement de la portée
de la dispense inscrite dans
la réglementation a
I'ensemble des titres de
créance

En ce qui a trait au paragraphe g du volet cing, un
intervenant propose d'élargir la portée de la
dispense a I'ensemble des titres de créance, plutét
gue de la limiter aux titres de créance a long terme.

Aucun changement. La
dispense vient inscrire dans
la réglementation des
dispenses discrétionnaires
couramment accordées afin
de permettre aux fonds
d’effectuer des placements
dans des titres de créance a
long terme sur le marché
primaire.

Paragraphe h du volet cinqg :

Appui a l'inscription dans la
réglementation

Deux intervenants se disent favorables au projet
d’inscription des dispenses dans la réglementation.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants de
leur appui.
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VOLET SIX — APPUI

Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui général au volet

Sept intervenants sont en faveur de l'inscription dans la
réglementation des dispenses qui ont été couramment
accordées dans le but d’élargir les critéres d’agrément
préalable des fusions de fonds d’investissement prévus
a l'article 5.6 du Reglement 81-102.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui.
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VOLET SIX — QUESTION 20

Nous proposons de nouvelles obligations d’information a fournir dans la circulaire de sollicitation de
procurations a la disposition ii du sous-paragraphe a et au sous-paragraphe b du paragraphe 1 de
I'article 5.6 du Reglement 81-102 en tant que critéres d’agrément préalable des fusions de fonds
d’investissement. Devrions-nous exiger d’autres éléments d’information? Dans I'affirmative, précisez

lesquels.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Suppression de la
disposition i du projet de
sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de

I'article 5.6 et application
de la sous-disposition A de
la disposition ii a toutes les
fusions

Un intervenant signale qu'aux fins de la
communication d’information, il serait préférable de
supprimer la disposition i du projet de
sous-paragraphe b du paragraphe 1 de I'article 5.6 et
d’appliquer la sous-disposition A de la disposition ii a
toutes les fusions, de maniére a expliquer aux
investisseurs les motifs fiscaux de la mesure prise et
la raison pour laquelle elle est dans l'intérét des
porteurs du fonds. Selon l'intervenant, un échange
admissible n’est pas un événement anodin et il
importe que les investisseurs comprennent bien les
conséquences découlant d’une fusion de fonds
envisagée.

Le personnel des ACVM
prend note de la suggestion
de l'intervenant, mais selon
lui, un tel projet
d’élargissement des
obligations d’'information
nécessiterait une enquéte
plus approfondie qui
déborderait le cadre du
présent volet. Il fait également
remarquer que, si un échange
admissible ou une opération a
imposition différée a une
incidence négative importante
sur un porteur, cette
information doit étre fournie
dans la circulaire de
sollicitation de procurations.
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VOLET SIX — AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Révision de la norme « dans
I'intérét des porteurs »

Cing intervenants avancent qu’aux termes du
projet de sous-disposition B de la

disposition ii du sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de l'article 5.6 et du projet de
sous-disposition C de la disposition ii du
sous-paragraphe b du paragraphe 1 de
I'article 5.6 du Reglement 81-106,
I'information fournie doit donner les raisons
pour lesquelles le gestionnaire de fonds
d’'investissement estime que 'opération est
« dans l'intérét des porteurs » et gu'aux fins
de cohérence avec les dispenses accordées,
I'expression « dans l'intérét des porteurs »
devrait étre remplacée par « avantageuse
pour les porteurs ».

Le personnel des ACVM a
remplacé I'expression « dans
I'intérét des porteurs » par
I'expression « dans l'intérét du
fonds d’investissement » afin
gu’'elle corresponde plus
étroitement au libellé des
descriptions de la norme de
diligence du gestionnaire de
fonds d'investissement
contenues dans la loi.

Précision dans la réglementation
que l'approbation des porteurs
demeure requise

Un intervenant souligne que la disposition iii
du sous-paragraphe a du paragraphe 2 de
I'article 5.3 du Réglement 81-102 devrait étre
modifiée pour mentionner que « la
restructuration ou le transfert d’actif satisfait
aux conditions prévues a la disposition i et a
la sous-disposition A de la disposition ii

du sous-paragraphe a, a la disposition i du
sous-paragraphe b, et aux
sous-paragraphes c, [...] », étant donné que
méme si ces fusions de fonds
d’investissement ne nécessitent plus
I'agrément des autorités en valeurs
mobiliéres, elles nécessiteront encore
I'approbation des porteurs.

Le personnel des ACVM est
d’accord avec le changement,
mais estime que la disposition iii
du sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de l'article 5.3 du
Reglement 81-102 devrait étre
modifiée pour mentionner que la
restructuration ou le transfert
d’actif satisfait aux conditions
prévues a la disposition i du
sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de l'article 5.6, a
la sous-disposition A de la
disposition ii du
sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de l'article 5.6, a
la disposition iii du
sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de l'article 5.6, a
la disposition iv du
sous-paragraphe a du
paragraphe 1 de l'article 5.6, a
la disposition i du
sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de l'article 5.6, au
sous-paragraphe c du
paragraphe 1 de l'article 5.6,

L.].

Elimination de I'obligation
d’obtenir 'approbation des
porteurs

Deux intervenants suggerent de retirer
I'obligation d’obtenir I'approbation des
porteurs a I'égard des fusions de fonds
traitées dans le présent volet et de I'ajouter
au paragraphe 2 de l'article 5.3 du
Réglement 81-102, qui énonce les cas ou
I'approbation des porteurs n’est pas requise.
Les intervenants font valoir que les porteurs
demeurent adéquatement protégés en raison
de ce qui suit :

e le gestionnaire doit estimer que la fusion
est avantageuse pour les porteurs;

e le CEIl du fonds visé doit approuver la
fusion aux termes du paragraphe 2 de
I'article 5.2 du Réglement 81-107;

e les porteurs doivent étre avisés au moins
60 jours avant la fusion, ce qui leur
donne suffisamment de temps pour faire
racheter leurs placements s'ils ne
souhaitent pas y participer.

Le personnel des ACVM
étudiera la possibilité de réduire
au minimum la liste des
éléments a I'égard desquels les
porteurs doivent voter aux
termes de l'article 5.1 du
Réeglement 81-102 lors de
prochaines étapes du projet de
réduction du fardeau
réglementaire en cours et il
tiendra compte des opinions des
intervenants a ce moment-la.

Obligation d’obtenir I'approbation
des porteurs déja supprimée

Selon un autre intervenant, I'incidence des
projets de modification est non seulement de
supprimer I'approbation réglementaire, mais
aussi de permettre que ces fusions soient
approuvées par le CEl au lieu des porteurs.
L'intervenant considére que cela constitue un
résultat approprié étant donné que
I'interaction avec les porteurs est faible, que
le CEI peut veiller a ce que la proposition ne
soit pas influencée par des entités liées au
gestionnaire ou des considérations autres
que l'intérét du fonds et qu'un résultat juste et
raisonnable pour le fonds d'investissement
s’ensuit.

Le personnel des ACVM signale
que les projets de modifications
ne visent pas a éliminer
I'obligation d’obtenir
I'approbation des porteurs pour
les fusions d’'une maniere qui
irait au-dela de ce qui est
actuellement permis par la
réglementation en valeurs
mobilieres. Le personnel des
ACVM propose I'apport de
modifications a la disposition iii
du sous-paragraphe a du
paragraphe 2 de l'article 5.3 du
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Reglement 81-102 (comme il
est indiqué ci-dessus) pour
dissiper toute confusion a
I'égard de cette question. En
outre, il y a lieu de se reporter
au texte ci-dessus pour obtenir
de l'information sur I'examen,
par le personnel des ACVM, des
circonstances ou le vote des
porteurs est requis.

Confirmation relative aux
procédures de notification et
d’acces

Un intervenant propose que le personnel des
ACVM modifie I'Instruction générale 81-102
pour confirmer expressément que, pour
satisfaire a la condition énonceée la
disposition ii du sous-paragraphe f du
paragraphe 1 de l'article 5.6 du

Reglement 81-102, il suffit de recourir aux
procédures de notification et d'acces.

Conformément aux décisions
approuvant les fusions qui ont
été rendues récemment, le
personnel des ACVM n’indique
pas que le recours aux
procédures de notification et
d’'acces satisfait a I'obligation
d’envoyer I'aper¢u du fonds
relatif au fonds résultant de la
fusion, qui est prévue par la
disposition ii du
sous-paragraphe f du
paragraphe 1 de l'article 5.6 du
Reéglement 81-102. Le
personnel des ACVM étudiera la
possibilité de mettre en place
d’autres méthodes d’envoi de
documents aux porteurs a une
prochaine étape du projet de
réduction du fardeau
réglementaire en cours, et il
tiendra compte de I'opinion de
cet intervenant a ce moment-la.

Suppression du paragraphe 2 de
I'article 7.3 de I'Instruction
générale 81-102

Un intervenant suggeére de supprimer le
paragraphe 2 de l'article 7.3 de I'instruction
générale 81-102, car le fait que le fonds issu
de la fusion est plus petit que le fonds qui a
cessé d'exister ne devrait généralement pas
étre considéré comme un changement
important a I'égard du fonds plus petit; en
effet, comme la taille relative des fonds qui
sont parties a la fusion n’est pas pertinente,
tous les actifs regus par le fonds issu de la
fusion lui conviendront.

Le personnel des ACVM
étudiera les indications et les
obligations réglementaires
concernant les changements
importants lors de prochaines
étapes du projet de réduction du
fardeau réglementaire en cours
et il tiendra compte des opinions
de l'intervenant a ce moment-la.
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VOLET SEPT - APPUI

Enjeu

Commentaires

Réponse

Appui a I'égard du volet

Quatre intervenants appuient I'idée d’abroger
I'obligation d’obtenir I'agrément de I'autorité en valeurs
mobilieres a I'égard du remplacement du gestionnaire,
du changement de contr6le du gestionnaire et du
remplacement du dépositaire accompagné du
remplacement du gestionnaire.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui.
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VOLET SEPT — QUESTION 21

Compte tenu du régime actuel de surveillance des gestionnaires de fonds d’investissement, nous proposons
d’abroger I'obligation de faire approuver par 'autorité en valeurs mobiliéres un remplacement du
gestionnaire ou un changement de contréle du gestionnaire en vertu de la partie 5 (Les changements
fondamentaux) du Réglement 81-102. Cette proposition souléve-t-elle des préoccupations en matiére de
protection des investisseurs? Dans I'affirmative, expliquez quelles mesures, le cas échéant, les autorités en
valeurs mobilieres devraient envisager pour atténuer ces préoccupations. En lieu et place, devrions-nous
conserver cette obligation et chercher a simplifier le processus d’agrément en éliminant certaines
obligations prévues au paragraphe 1 de I'article 5.7 du Reglement 81-102? Dans I'affirmative, veuillez
indiquer si une telle approche serait préférable a la proposition actuelle, qui a été mise de I'avant a la lumiere
du régime actuel d’inscription des gestionnaires de fonds d’investissement.

Enjeux Commentaires Réponses
Cing intervenants considérent que I'abrogation de Le personnel des ACVM
Absence de I'obligation de faire approuver par I'autorité en abonde dans le méme sens.

préoccupations quant a la
protection des
investisseurs par suite de
I'élimination de I'obligation
de faire approuver le
remplacement du
gestionnaire et le
changement de contréle du
gestionnaire

valeurs mobilieres le remplacement du gestionnaire
ou le changement de contr6le du gestionnaire aux
termes de la partie 5 du Réglement 81-102 ne
souléve pas de préoccupations quant a la protection
des investisseurs.

Autres mesures de
protection en place

Plusieurs intervenants font remarquer que malgré la
suppression des obligations, des mesures de
protection des investisseurs demeurent en place :

e Unintervenant reléve qu’une surveillance
continuera d'étre exercée a I'égard de
I'opération aux termes des articles 11.9 et 11.10
du Réglement 31-103, que le CEI continuera de
surveiller les conflits d'intéréts et que les
porteurs auront I'occasion de voter a I'égard des
changements visés a l'article 5.1 du
Reglement 81-102.

e Un intervenant fait remarquer que le
gestionnaire de fonds d’investissement est une
personne inscrite et réglementée aux termes du
Reglement 31-103, que les personnes inscrites
ont des obligations envers les fonds et que les
sociétés font I'objet de contrbles diligents
considérables. Un autre intervenant note qu'il
est approprié de supprimer I'obligation de faire
approuver le remplacement du gestionnaire vu
le régime réglementaire applicable aux
gestionnaires de fonds d’investissement.

e Trois intervenants signalent qu'il demeure
obligatoire de faire approuver le gestionnaire
par l'autorité principale aux termes des
articles 11.9 et 11.10 du Reglement 31-103.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme sens.

Absence de
préoccupations quant a la
protection des
investisseurs par suite de
I'élimination de I'obligation
de faire approuver le
remplacement du
dépositaire accompagnant
le remplacement du
gestionnaire

Deux intervenants mentionnent que I'abrogation de
I'obligation de faire approuver le remplacement du
dépositaire accompagnant le remplacement du
gestionnaire ne souléve pas de préoccupations
quant a la protection des investisseurs. L'un des
intervenants fait remarquer que le

Réglement 81-102 prescrit les catégories de
sociétés habilitées a agir en qualité de dépositaire
des actifs d'un fonds d’investissement et limite les
options aux grandes institutions financiéres
canadiennes, et que le remplacement de l'institution
financiere canadienne choisie a la suite du
changement de contrdle d’un gestionnaire ne sera
pas préjudiciable aux investisseurs. L’intervenant
signale également que dans presque tous les cas, le
dépositaire des fonds d'investissement canadiens
est indépendant du gestionnaire de ceux-ci.

Le personnel des ACVM
abonde dans le méme sens.

Le rehaussement de
I'information a fournir dans
la circulaire de sollicitation
de procurations donne aux
investisseurs des
renseignements déja
contenus dans les
demandes

Un intervenant souligne que le rehaussement de
I'information a fournir dans la circulaire de
sollicitation de procurations comme il est énoncé au
sous-paragraphe a.2 du paragraphe 2 de l'article 5.4
du projet de Réglement 81-102 donnera aux
investisseurs des renseignements équivalant a ceux
qui sont a fournir dans les demandes selon le
sous-paragraphe a du paragraphe 1 de I'article 5.7
du Réglement 81-102.

Le personnel des ACVM
convient que le rehaussement
de l'information a fournir dans
la circulaire de sollicitation de
procurations donne des
renseignements généralement
équivalents, avec certaines
modifications.

Ajout de I'obligation de

Selon un intervenant, méme si la mise en place de

Le personnel des ACVM ne
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remettre un avis préalable
comme mesure de
protection

la catégorie d'inscription « gestionnaire de fonds
d’investissement » rend I'obligation d’approbation
inutile, il serait souhaitable que la réglementation
prévoie I'obligation de remettre un avis préalable,
car l'autorité de réglementation aurait ainsi la
possibilité d’intervenir si le nouveau gestionnaire de
portefeuille envisagé pose un probleme
réglementaire.

propose pas, a I'heure actuelle,
de mettre en place I'obligation
de remettre un avis préalable. ||
fait également remarquer que
les gestionnaires de fonds
d’investissement sont assujettis
a un régime d'inscription qui les
oblige a déposer des
renseignements détaillés
suivant le formulaire prévu a
I’Annexe 33-109A6 Inscription
d’'une société tels que les
antécédents, les inscriptions
antérieures et la situation
financiere de la société. De
plus, il souligne que les
modifications apportées a ces
renseignements doivent étre
fournies conformément a
I’Annexe 33-109A5 Modification
des renseignements
concernant l'inscription.
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VOLET SEPT — QUESTION 22

En cas de remplacement du gestionnaire ou de changement de contrdle du gestionnaire, les porteurs
devraient-ils avoir le droit de faire racheter leurs titres sans payer de frais de rachat au préalable? Dans
I'affirmative, devrait-on prévoir, aprés I'annonce du remplacement ou du changement, une période durant
[laquelle] ils pourraient faire racheter leurs titres sans acquitter de tels frais?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Interdiction aux porteurs de
faire racheter leurs titres
sans payer de frais de rachat

Six intervenants recommandent qu’en cas de

remplacement du gestionnaire ou de changement

de contr6le du gestionnaire, les porteurs ne soient
pas autorisés a faire racheter leurs titres sans
payer les frais de rachat au préalable. Plusieurs
motivent leur recommandation :

e Deux intervenants rappellent qu’un tel droit
n’existe pour aucun autre changement
fondamental prévu a l'article 5.1 du
Reglement 81-102, et qu’une telle autorisation
pourrait ne pas étre réalisable dans le cas des
FNB.

e Unintervenant soutient que, pourvu que
l'information communiquée aux investisseurs
au sujet de ces événements précise
exactement quels frais doivent étre acquittés,
les ACVM ne devraient pas accorder aux
porteurs le droit de faire racheter leurs titres
sans payer les frais de rachat au préalable.

¢ Unintervenant mentionne que les titres
assortis de frais de rachat ont été créés a
I’époque ou les investisseurs versaient des
commissions au moment de la souscription de
titres d’'OPC, et que les frais d’acquisition
reportés constituaient en fait une pénalité en
cas de paiement anticipé d'un prét consenti
par le gestionnaire a l'investisseur pour
financer la commission versée au moment de
la souscription. Il ajoute qu’a l'instar d’un prét
standard auquel la situation s’apparente, il ne
doit pas y avoir de clause de remise de prét
en cas de changement de contréle du préteur.

e Unintervenant souligne que la protection des
investisseurs est assurée dans ces
circonstances par le droit de voter, par
I'information requise pour mettre en ceuvre un
tel changement et par le régime d’inscription
du gestionnaire de fonds d'investissement.

e Unintervenant fait remarquer que les
investisseurs pourraient se servir de ce droit
pour retirer des sommes du fonds
d'investissement, qu'ils soient d’accord ou non
avec le changement proposé.

e Un intervenant prévient que ce droit pourrait
placer les gestionnaires en situation de conflit
d'intéréts, car ils pourraient étre contraints de
choisir soit (i) de recommander aux porteurs
un changement gqu'ils estiment dans l'intérét
du fonds, soit (ii) d’éviter les conséquences
pécuniaires potentielles d’'une récupération
des frais de placement initiaux au moyen de
frais de gestion continus et de frais de rachat.

Le personnel des ACVM prend
bonne note des commentaires
des intervenants et n’exigera
pas, dans le cadre des
modifications et des
changements connexes, que
les porteurs obtiennent le droit
de faire racheter leurs titres
sans payer de frais de rachat
au préalable, conformément
aux décisions d'approbation
récentes du remplacement du
gestionnaire ou du
changement de contréle du
gestionnaire.
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VOLET SEPT — QUESTION 23

Nous proposons d’ajouter au paragraphe 2 de I'article 5.4 du Réglement 81-102 des obligations d'information
a fournir dans la circulaire de sollicitation de procurations en ce qui concerne un remplacement du
gestionnaire. Devrions-nous exiger d'autres renseignements dans la circulaire, outre ceux proposés? Dans
I'affirmative, précisez lesquels.

Enjeux

Commentaires

Réponses

Ajout d'un critere
d’'importance relative

Deux intervenants suggérent d’ajouter un critére
d’'importance relative au projet de disposition ii du
sous-paragraphe a.2 du paragraphe 2 de I'article 5.4
et un autre suggere d'ajouter un critére d'importance
relative au projet de disposition iii du sous-
paragraphe a.2 du paragraphe 2 de I'article 5.4

Le personnel des ACVM est
d’'accord et a ajouté également
un critére d’importance relative
a I'égard de I'information
concernant I'entreprise, la
gestion et les activités du
nouveau gestionnaire de fonds
d’'investissement.

Limitation de I'information
a fournir sur I'entreprise, la
gestion et les activités du
nouveau gestionnaire de
fonds

Un intervenant suggere que I'application du projet de
disposition i du sous-paragraphe a.2 du paragraphe 2
de l'article 5.4 aux membres de la haute direction et
aux administrateurs soit limitée aux cing années
précédant la date de I'avis ou de la déclaration.

Le personnel des ACVM est
d'accord et a apporté le
changement.

Absence d’information
supplémentaire

Quatre intervenants suggérent de ne pas exiger
d’'information supplémentaire.

Le personnel des ACVM prend
bonne note des commentaires
des intervenants.
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VOLET SEPT — QUESTION 24

Lorsqu’un remplacement du gestionnaire est prévu, nous envisageons d’exiger que la circulaire de
sollicitation de procurations connexe soit approuvée par les autorités en valeurs mobiliéres avant d’étre
envoyée aux porteurs conformément au paragraphe 1 de I'article 5.4 du Réglement 81-102. L’introduction de
cette obligation susciterait-elle des inquiétudes et, dans I'affirmative, lesquelles? Nous nous attendons a ce
que les autorités en valeurs mobiliéres se dotent d'un processus d’examen de la circulaire. Le fait qu’elles
prennent 10 jours pour I'approuver dans le cadre du processus d’examen poserait-il probléme pour
I'organisation de I'assemblée des porteurs?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Obligation a ne pas
introduire

Sept intervenants demandent que le projet d’exiger
I'approbation de la circulaire de sollicitation de
procurations avant son envoi aux porteurs ne soit pas
mis en ceuvre. Plusieurs motivent leur demande :

e Deux intervenants font observer que ce projet
d’obligation alourdit inutilement le fardeau
réglementaire, oblige le gestionnaire de fonds
d’investissement a prévoir un délai plus long pour
I'obtention de I'approbation et doit étre coordonné
avec les délais prévus au Réglement 54-101.

e Unintervenant allegue que I'obligation créerait des

problemes de délai susceptibles de compliquer la
transition et alourdirait le fardeau réglementaire
des personnes inscrites.

e Unintervenant s'interroge sur I'objet de
I'approbation réglementaire étant donné que
l'information fournie dans la circulaire de
sollicitation de procurations demeure 'obligation
de I'émetteur qui est un fonds d’'investissement.

e Unintervenant estime que la portée et la raison
d'étre de I'examen ne sont pas claires, ce qui
alourdirait le fardeau de I'autorité en valeurs
mobiliéres.

e Selon un intervenant, les délais sont serrés
compte tenu des obligations prévues au
Réeglement 54-101 et aussi du fait que les
fournisseurs de services demandent
habituellement que la version définitive des
documents de I'assemblée devant étre imprimés
leur soit remise environ 7 a 10 jours ouvrables
avant la date d’envoi. Il souligne que I'ajout de
10 jours ouvrables pour permettre aux ACVM
d’approuver la circulaire de sollicitation de
procurations signifierait que les documents
d’assemblée définitifs devraient étre préts jusqu’a
20 jours avant la date d’envoi (et potentiellement
plus t6t s'il y a des échanges avec les ACVM sur
le contenu de la circulaire.) Il indique que le fait
pour les ACVM de commenter la circulaire de

sollicitation de procurations n’est pas une pratique

utile et que, d'aprés sa propre expérience, les
ACVM n’ont demandé que des changements
négligeables aux circulaires de sollicitation de
procurations présentées dans le contexte d'une
demande aux termes du Réglement 81-102.

e Unintervenant prédit que cette obligation
entrainerait vraisemblablement la création de
nouvelles obligations d’'importance par les ACVM
en dehors du processus réglementaire; il soutient
que les ACVM doivent s’attendre & ce que les
gestionnaires établissent les circulaires de
sollicitation de procurations en conformité avec la

Iégislation en valeurs mobiliéres, faute de quoi les
porteurs pourraient exercer des recours contre eux

et les ACVM pourraient imposer des mesures
disciplinaires.
¢ Unintervenant considere qu'il serait utile que les

ACVM expliquent pourquoi elles jugent nécessaire

d’approuver les circulaires de sollicitation de

procurations pour la protection des investisseurs et

que, en I'absence d’autres renseignements,
compte tenu de l'alourdissement du fardeau
réglementaire et du ralentissement potentiel de

ces opérations qui s’ensuivrait, cette obligation ne

devrait pas étre mise en ceuvre.

Le personnel des ACVM
prend bonne note des
commentaires des
intervenants et a décidé de
ne pas mettre en ceuvre,
pour l'instant, dans le cadre
des modifications et des
changements connexes,
'examen réglementaire des
circulaires de sollicitation de
procurations dans le
contexte du remplacement
d’'un gestionnaire.

Le délai d’examen et
d’approbation ne doit pas
excéder cing jours
ouvrables si I'exigence est
mise en ceuvre.

Deux intervenants suggérent que si le projet est mis en

ceuvre, les autorités en valeurs mobilieres devraient
fixer la période d’examen a cing jours. L'un d’eux

ajoute qu'il se demande si ce projet réduira vraiment le

fardeau réglementaire.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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Adoption du processus
d’examen

Un intervenant soutient que, puisque les circulaires de
sollicitation de procurations imposent le méme degré
de responsabilité que les prospectus, leur examen
obligatoire, méme s'il alourdit le fardeau réglementaire,
améliorera la protection des investisseurs et devrait
étre adopté.

Le personnel des ACVM
prend bonne note des
commentaires de
I'intervenant.
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VOLET SEPT — QUESTION 25

Les fonds d’investissement établissent actuellement la circulaire de sollicitation de procurations
conformément a I’Annexe 51-102A5, Circulaire de sollicitation de procurations, du Reglement 51-102,
laquelle vise principalement les émetteurs qui ne sont pas des fonds d’investissement.

a. Lacirculaire prévue alI’Annexe 51-102A5 du Réglement 51-102 devrait-elle étre remplacée par une
circulaire adaptée aux fonds d’investissement?

b. Le fait d’avoir leur propre forme de circulaire de sollicitation de procurations réduirait-il les codts
pour les fonds d’investissement ou faciliterait-il le respect de leurs obligations de produire un tel

document?

c. Si les fonds d’investissement avaient leur propre forme de circulaire de sollicitation de
procurations, devrions-nous y ajouter des obligations d’information a fournir aux investisseurs de
I'information utile qui n’est actuellement pas exigée a I’Annexe 51-102A5? De méme, devrions-nous
en supprimer d’autres? Veuillez préciser.

d. Les investisseurs devraient-ils obtenir de I'information additionnelle adaptée a leurs besoins?
Bénéficieraient-ils de recevoir un résumé de I'information clé figurant dans la circulaire de
sollicitation de procurations dans une forme simple et comparable, en plus de la circulaire méme ou
en tant que partie distincte de celle-ci (par exemple, un sommaire en premiere page)?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Paragraphe a de la
question 25 —
Remplacement de
I’Annexe 51-102A5 par une
circulaire adaptée
expressément aux fonds
d’investissement

Cing intervenants estiment que I'Annexe 51-102A5 du

Réglement 51-102 devrait étre remplacée par une

circulaire de sollicitation de procurations adaptée aux

fonds d'investissement. Plusieurs expliquent pourquoi :

e Un intervenant fait remarquer que bon nombre des
obligations contenues dans I'’Annexe 51-102A5 ne
s’appliquent pas aux fonds d’'investissement en
général et, en particulier, aux fonds
d’investissement qui convoquent une assemblée
des porteurs en vue de I'approbation d’'un
changement fondamental.

e Un intervenant soutient qu'il serait moins lourd du
point de vue réglementaire d’'avoir une circulaire
de sollicitation de procurations propre aux fonds
d’investissement que d’adapter la forme actuelle
aux besoins particuliers de ces derniers et que
cela bénéficierait aux investisseurs.

e Unintervenant souligne que les avantages d’avoir
une forme adaptée & la situation particuliere des
fonds d’'investissement 'emporteraient sur le
fardeau que représenterait au départ la transition
vers les obligations liées a la nouvelle forme.

Le personnel des ACVM
étudiera la demande de
circulaire de sollicitation de
procurations adaptée aux
fonds d'investissement a
une prochaine étape du
projet de réduction du
fardeau réglementaire en
cours, et il tiendra compte
des opinions des
intervenants a ce
moment-la.

Paragraphe a de la
question 25 — Mise en doute
de I'utilité de la nouvelle
circulaire de sollicitation de
procurations adaptée aux
fonds d'investissement

Deux intervenants avancent qu'’il n’est pas clair qu’une
nouvelle circulaire de sollicitation de procurations
ajoutera de la valeur.

e Unintervenant mentionne qu'il n’était pas au
courant de la difficulté pour les gestionnaires de
fonds d'investissement de respecter les
obligations d'information prévues dans la circulaire
actuelle et met en doute I'utilité d’'une nouvelle
circulaire, méme si celle-ci pouvait légérement
faciliter la vie des gestionnaires de fonds
d’investissement a long terme.

e L’autre intervenant soutient qu'il n'y a eu jusqu’a
maintenant aucune véritable plainte au sujet de
I'utilisation de I'annexe qui justifierait un
changement a ce moment-ci.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe a de la
question 25 — Choix quant a
la forme & utiliser

De l'avis d’un intervenant, si les fonds d’investissement
ont la possibilité d'utiliser une autre forme, c’est au
gestionnaire de fonds d’investissement que devrait
revenir le choix de la forme utilisée.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe b de la
guestion 25 — Avantages
d’une nouvelle circulaire de
sollicitation de procurations
pour les fonds
d’investissement

Trois intervenants font valoir que le fait d’avoir une
nouvelle circulaire de sollicitation de procurations pour
les fonds d'investissement réduirait le fardeau
réglementaire. Voici leurs arguments :

e Unintervenant soutient que, malgré le temps et
les efforts que nécessiteraient la familiarisation
avec les nouvelles obligations et la création du
document initial, I'introduction d’une nouvelle
forme de circulaire de sollicitation de procurations
profiterait a long terme aux émetteurs qui sont des
fonds d'investissement et aux personnes qui
investissent dans ces fonds.

e Un intervenant fait observer que l'introduction

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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d’une nouvelle forme aurait pour effet de réduire
les colts d’'établissement du document et
d’assurer une meilleure conformité, en plus de
procurer aux investisseurs de 'information
importante concernant le changement.

e Unintervenant est d’avis qu’'une forme adaptée
aux fonds d'investissement facilitera la production
d’une circulaire de sollicitation de procurations
conforme aux exigences et contenant des
renseignements expressément utiles aux porteurs
de ces fonds.

Paragraphe b de la
question 25 — Probabilité
que la nouvelle circulaire de
sollicitation de procurations
adaptée aux fonds
d’investissement ne soit pas
plus facile a utiliser que la
forme actuelle

Un intervenant fait valoir qu'il n’est pas particulierement
difficile de respecter les obligations prévues dans la
circulaire de sollicitation de procurations actuellement
en vigueur et a de la difficulté a imaginer qu’'une
nouvelle forme rendrait les choses plus faciles.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe c de la
question 25 — Absence de
suggestions de
modifications a apporter a
I’Annexe 51-102A5

Un intervenant mentionne qu’il n'a pas eu le temps de
se pencher sur la question, mais qu'il serait heureux
d’aider les ACVM dans leur démarche.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe c de la
guestion 25 — Aucune
information ne manque
dans I’Annexe 51-102A5,
mais il y aurait lieu de la
rendre plus facile a lire

Un intervenant mentionne n’avoir relevé aucune
information manquante dans I'annexe et qu'il ne
voudrait pas que des ajouts a 'annexe augmentent le
co(t de production de la circulaire. Il précise toutefois
qu'il y aurait lieu de la rendre plus facile a lire dans le
contexte des fonds d'investissement.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe c de la
question 25 — Omission de
I'information qui ne
concerne pas les fonds
d’investissement; création
d’un nouveau volet; nul
besoin de comparabilité

Un intervenant signale que certaines rubriques
actuellement prescrites dans I'’Annexe 51-102A5 ne
concernent pas les fonds d’'investissement. Il ajoute
que I'élaboration d'une nouvelle forme de circulaire de
sollicitation de procurations devrait s'inscrire dans un
nouveau projet. L'intervenant estime en outre qu’il n'est
pas nécessaire que I'élaboration d’'un nouveau format
vise la comparabilité entre les circulaires.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe c de la

question 25 — Nul besoin de
créer une nouvelle forme,
mais si on en crée une,
omission de l'information qui
ne concerne pas les fonds
d’investissement

Deux intervenants estiment qu'il n’est pas nécessaire
de créer une nouvelle forme, mais recommandent de
supprimer certaines rubriques si on en crée une. Un
intervenant suggere de supprimer les rubriques qui ne
concernent pas les fonds d’'investissement, telles que
celles qui portent sur la rémunération des
administrateurs. Un intervenant dresse une liste
détaillée des rubriques de I'Annexe 51-102A5 qui
pourraient étre supprimées ou simplifiées :

e Rubrique 5 (Personnes intéressées par certains
points a I'ordre du jour), qui n’est pas nécessaire
dans le contexte des fonds d’investissement;

e Rubrique 7 (Election des administrateurs), qui
n’est pas applicable aux fonds d’investissement;

e Rubrique 8 (Rémunération de certains membres
de la haute direction), qui n’est pas applicable aux
fonds d’investissement; de l'information
concernant les mécanismes de rémunération des
gestionnaires de fonds d’'investissement figure
déja dans d'autres documents d’information
continue des fonds d’investissement;

e Rubrique 9 (Titres pouvant étre émis en vertu de
plans de rémunération fondés sur des titres de
capitaux propres), qui n’est pas applicable aux
fonds d’investissement;

e Rubrique 10 (Préts aux administrateurs et aux
membres de la haute direction), qui n’est pas
applicable aux fonds d’'investissement, qui ne
peuvent pas préter de I'argent;

e Rubrigue 15 (Titres subalternes), qui n’est pas
applicable aux fonds d’'investissement.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe d de la
question 25 — Utilité de
l'information additionnelle
adaptée si elle est
facultative

Trois intervenants soutiennent que les fonds
d’investissement devraient pouvoir fournir de
I'information additionnelle adaptée s'ils le souhaitent.
Deux d’'entre eux sont d’avis ou laissent entendre que
I'information additionnelle adaptée peut étre utile aux
investisseurs, I'un deux précisant qu'un émetteur
devrait avoir le choix de fournir une telle information

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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lorsqu'il estime qu’elle aidera les investisseurs a
comprendre les questions soumises au vote et, par
conséquent, les encouragera a participer au
processus.

Paragraphe d de la
question 25 — Inutilité de
I'information additionnelle
adaptée et de la
comparabilité

Un intervenant considére qu'il n’est pas nécessaire de
fournir de l'information additionnelle adaptée et que le
concept de comparabilité ne s’applique pas aux
circulaires de sollicitation de procurations de la méme
maniere qu’il s’applique aux apercus de fonds et aux
prospectus simplifiés.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe d de la
question 25 — Souhaitabilité
d’un résumé de l'information
clé, s'il est facultatif

Un intervenant avance que bien qu’un résumé serait
utile aux investisseurs, le rendre obligatoire ne réduirait
pas le fardeau réglementaire.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.

Paragraphe d de la
question 25 — Inutilité d’'un
résumé de I'information clé

Selon trois intervenants, le résumé n’est pas

souhaitable.

e Unintervenant fait remarquer qu'il arrive souvent
que les détails d’'un changement fondamental
soient complexes et difficiles a résumer, ce qui
occasionnerait un doublement important de
I'information.

e Unintervenant rappelle que des renseignements
sommaires sont généralement inclus dans la lettre
de la direction qui accompagne la circulaire de
sollicitation de procurations et ajoute que
I'obligation de rédiger un sommaire augmenterait
la redondance et ne faciliterait pas réellement la
compréhension des investisseurs.

e Unintervenant estime qu'il est inutile de prescrire
un sommaire ou de poursuivre d’autres objectifs
de langage simple étant donné le peu de
circulaires que demandent les investisseurs en
raison du régime de notification et d’acces, et le
fait que, comme autre solution les ACVM
pourraient envisager, dans le cadre d’un prochain
projet, d’exiger un peu plus de renseignements
dans l'avis envoyé conformément au paragraphe a
de l'article 12.2.1 du Réglement 81-106.

Se reporter a la réponse
ci-dessus.
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VOLET SEPT - AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Confirmation que la portée
de I'examen des questions
relatives a l'inscription
demeure inchangée

Deux intervenants affirment qu'il serait utile pour les
gestionnaires de fonds d’'investissement de savoir si la
portée de I'examen prévu par le Réglement 31-103
sera la méme, ou si elle sera élargie afin d'inclure
I'examen des questions touchant le Réglement 81-102.

Le personnel des ACVM ne
cherche pas a déplacer
vers le Reglement 31-103
les obligations d’agrément
supprimées dans le cadre
du volet sept.

Abrogation de I'Avis 81-710
du personnel de la CVMO

Deux intervenants suggérent a la CVMO d’abroger
I’Avis 81-710 du personnel de la CVMO intitulé
Approvals for Change in Control of a Mutual Fund
Manager and Change of a Mutual Fund Manager under
National Instrument 81-102 Mutual Funds. Les
intervenants font valoir qu’en raison de cet avis, de
nombreux changements de contrdle du gestionnaire
sont considérés dans les faits comme un changement
de gestionnaire qui nécessite I'approbation des
porteurs conformément au sous-paragraphe b du
paragraphe 1 de I'article 5.1 du Réglement 81-102.

Le personnel de la CVYMO
étudiera I'opportunité
d’'abroger I'avis a une
prochaine étape du projet
de réduction du fardeau
réglementaire en cours et
tiendra compte de I'opinion
des intervenants a ce
moment-la.
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VOLET HUIT — APPUI

Enjeux

Commentaires

Réponses

Appui au volet huit

Six intervenants appuient l'inscription dans la
réglementation des dispenses discrétionnaires de
I'obligation de transmission de I'apercu du fonds pour
les comptes gérés, les programmes de rééquilibrage
de portefeuille ou les programmes d’'échange
automatique. Quelques intervenants donnent leur
appui a certains aspects précis du volet huit :

e Unintervenant est en faveur de 'inscription dans
la réglementation des dispenses pour les clients
autorisés qui ne sont pas des personnes
physiques.

e Deux intervenants sont en faveur de I'inscription
dans la réglementation des dispenses pour les
comptes gérés et les clients autorisés qui ne sont
pas des personnes physiques.

e Deux intervenants sont en faveur des projets de
modifications du Formulaire 81- 101F3 visant &
I'harmoniser avec certaines obligations
d’'information prévues a I'’Annexe 41-101A4.

Le personnel des ACVM
remercie les intervenants
de leur appui.

Aucune réduction du
fardeau réglementaire
occasionnée par les
mesures du volet hui

Un intervenant souligne que l'inscription dans la
réglementation de diverses dispenses relatives a la
transmission du prospectus est une question d’ordre
administratif qui n'a pas d'incidence sur le fardeau
réglementaire.

Le personnel des ACVM est
d’avis que parmi les
avantages prévus de
I'introduction d’'une
dispense de I'obligation de
transmission de 'apercu du
fonds applicable aux
souscriptions de titres
d'OPC effectuées dans des
comptes gérés ou par des
clients autorisés qui ne sont
pas des personnes
physiques figurent les
économies au chapitre des
frais d’impression et de
transmission de 'apercu du
fonds.

Les économies de frais
d’'impression et de
transmission de 'apercu du
fonds font partie des
avantages escomptés de
I'inscription dans la
réglementation des
dispenses discrétionnaires
de 'obligation de
transmission de I'apercu du
fonds par I'élargissement
de I'exception relative aux
programmes de
souscription préautorisée
aux souscriptions
ultérieures effectuées dans
le cadre de portefeuilles
modeles et de services de
rééquilibrage de
portefeuille.

Les autres avantages
prévus incluent le
rehaussement de
I'information présentée aux
investisseurs par la
transmission d’'un seul
apercu du fonds combiné
pour toutes les catégories
ou séries de titres de 'OPC
visées par le programme
d’échange automatique,
ainsi que des économies de
frais d’'impression et de
transmission de 'apercu du
fonds, dans le cas des
investisseurs participant a
un tel programme.
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VOLET HUIT — QUESTION 26

A I'heure actuelle, un apercu du fonds ou un apercu du FNB distinct doit étre déposé pour chaque catégorie
ou série de titres d’'un OPC ou d’un FNB visé par le Reglement 81-101 ou le Réglement 41-101,
respectivement. Dans les projets de modification, nous prévoyons autoriser I’OPC a établir un seul apercgu
du fonds combiné pour toutes les catégories ou séries de titres couvertes par certains programmes
d’échange automatique lorsque la seule distinction entre elles se rapporte aux frais.

a. Les ACVM devraient-elles envisager de permettre I'établissement et le dép6t d’apercus du fonds
et d’apercus du FNB combinés dans les cas ou les seules distinctions entre les catégories ou séries
ont trait aux frais, et ce, méme en I'absence d’'un programme d’échange automatique? Sinon,
devraient-elles rendre obligatoire le dépdt d’apercus combinés dans de telles circonstances? Dans
les deux cas, nous prévoyons réviser les obligations prévues a I’Annexe 81-101A3 conformément au
paragraphe e de I'article 3.2.05 du Réglement 81-101.

b. Le regroupement de I'information devrait-il étre permis ou exigé dans d’autres circonstances?
Dans I'affirmative, quels parameétres devrait-on y appliquer et quelles modifications devrait-on
apporter aux obligations d'informations prévues a I’Annexe 81-101A3?

Enjeux

Commentaires

Réponses

Paragraphe a de la

question 26 - Permission de
déposer des apercus du fonds
et des apercus du FNB
combinés optionnels lorsque
les seules différences se
rapportent aux frais et aux
placements minimaux

Un intervenant appuie l'idée de
permettre I'établissement et le dépot
d’'apercus du fonds et d’apercus du FNB
combinés dans les cas ou les seules
différences importantes entre les
catégories ou séries de titres ont trait
aux frais et aux placements minimaux, et
ce, méme en 'absence d’un programme
d’échange automatique. Il n'est pas
d’accord avec I'idée de rendre obligatoire
le dép6t d’apercus combinés pour le
moment, parce que toutes les séries et
catégories pourraient ne pas convenir a
un investisseur donné et que, dans de
tels scénarios, les émetteurs qui sont
des fonds d'investissement pourraient
préférer transmettre aux clients
uniquement de l'information sur le fonds
qui convient a leurs besoins de
placement particuliers.

Compte tenu de I'appui des parties
prenantes a I'égard de I'établissement
et du dépdt d’apercus du fonds
combinés et d'apercus du FNB
combinés optionnels, les ACVM
prévoient publier des modifications a
'’Annexe 81-101A3 et &

I’Annexe 41-101A4 aux fins de
consultation. Les ACVM étudieront
aussi I'opportunité de tester des
apercus du fonds combinés et des
apercus du FNB combinés aupres des
investisseurs.

Paragraphe a de la

question 26 - Permission de
déposer des apercus du fonds
et des apergus du FNB
combinés optionnels lorsque
les seules différences se
rapportent aux frais et aux
criteres d’admissibilité

Un intervenant appuie l'idée de
permettre I'établissement et le dépot
d’apercus du fonds et d’apergus du FNB
combinés optionnels dans les cas ou les
seules différences importantes entre les
séries ont trait aux frais et aux critéres
d’admissibilité a détenir des titres de la
série en question, et ce, méme en
I'absence d’'un programme d’échange
automatique.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Paragraphe a de la

question 26 - Permission de
déposer des apercus du fonds
et des apercus du FNB
combinés optionnels lorsque
les seules différences se
rapportent aux frais

Deux intervenants appuient I'idée de
permettre I'établissement et le dépot
d’'apercus du fonds et d'apercus du FNB
combinés dans les cas ou les seules
différences entre les catégories ou séries
de titres ont trait aux frais, et ce, méme
en I'absence d’'un programme d’échange
automatique. Un des intervenants
recommande qu'un tel regroupement de
I'information soit optionnel, que la
longueur maximale de quatre pages
applicable a un apercu du fonds soit
revue et qu'une obligation de
transmission d’un avis soit envisagée.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Paragraphe b de la

question 26 - Permission de
déposer des apercus du fonds
et des apergus du FNB
combinés (sans mises en
garde manifestes)

Six intervenants appuient I'idée de
permettre I'établissement et le dépot
d’'apercus du fonds et d’apercus du FNB
combinés sans mises en garde
manifestes, et ce, méme en 'absence
d’un programme d’'échange automatique,
un intervenant faisant toutefois
remarquer que le libellé de I'apercu
combiné devrait dissiper le risque de

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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confusion chez les clients. Plusieurs

intervenants commentent les avantages

qui devraient découler du regroupement
de l'information :

e Unintervenant (gestionnaire de
fonds d’investissement) fait savoir
que le seul fait de permettre
I'établissement d'un aper¢u du fonds
ou d'un apercu du FNB combiné qui
inclurait toutes les séries de titres
d’'un fonds lui aurait permis de
réaliser des économies annuelles de
prés d’un million de dollars. Il
souligne également que les
courtiers et les conseillers financiers
réaliseraient probablement des
économies grace a cette mesure.

e Unintervenant affirme que I'apercu
du fonds est un des éléments les
plus colteux de l'information a
fournir sur le fonds d’investissement.

e Unintervenant fait remarquer que le
regroupement de I'information
permettrait aux investisseurs et aux
conseillers financiers de comparer
beaucoup plus facilement les divers
OPC, ce qui est conforme a I'objectif
réglementaire auquel ces
documents sont censés répondre.

Paragraphe b de la

guestion 26 - Transmission
d’un rapport sur le rendement
de la série de titres ayant les
frais de gestion les plus
élevés

Un intervenant fait observer que si
chaque série de titres se rattache a un
méme portefeuille et qu’elle est donc
composée des mémes titres, les seules
différences résident dans la valeur
liquidative et le rendement de chacune.
L’intervenant suggere que le rendement
des séries de titres ayant les frais de
gestion les plus élevés soit présenté
d’'une maniére similaire a ce qui est
prévu aux parties applicables du projet
de paragraphe e de I'article 3.2.05 du
Reglement 81-102.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Paragraphe b de la

question 26 - Permission de
déposer des apercus du fonds
et des apercus du FNB
combinés optionnels lorsque
les seules différences se
rapportent aux opérations de
couverture, aux politiques en
matiere de distributions et aux
options de souscription

Un intervenant est favorable au
regroupement de 'information dans les
cas ou les séries de titres présentent des
différences sur un ou plusieurs des
points suivants : i) la couverture ou non
de I'exposition aux devises; ii) les
politiques en matiére de distributions
(par exemple des distributions fixes a
intervalles déterminés ou des
distributions variables a intervalles moins
fréquents); et iii) les options de
souscription offertes. L’intervenant
souligne également que les sociétés
d’assurance-vie canadiennes sont
autorisées a regrouper dans le méme
apercu du fonds relatif a un fonds distinct
plusieurs catégories ou séries offrant
différents niveaux de garantie.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Paragraphe b de la

guestion 26 - Autres
circonstances ou le
regroupement de 'information
devrait étre exigé

L’intervenant n’a pas connaissance
d’autres circonstances ou le
regroupement de I'information devrait
étre exigé pour maintenir la protection
des investisseurs.

Se reporter a la réponse ci-dessus.

Paragraphe b de la

question 26 - Application des
changements prévus par le
volet huit aux FNB

Un intervenant propose que des
changements similaires soient apportés
a l'apercu du FNB.

Les modifications du Réglement 41-101
prévoient des dispenses applicables a
I'obligation de transmission de I'apercu
du FNB pour les comptes gérés, les
clients autorisés qui ne sont pas des
personnes physiques, les programmes
de rééquilibrage de portefeuille et les
programmes d'échange automatique.
Ces dispenses sont semblables a celles
qui s’appliquent a I'obligation de
transmission de I'apergu du fonds.
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Paragraphe b de la

question 26 — Utilisation d'un
site Web désigné pour
abréger les apercus du fonds
ou les apercus du FNB
combinés

Selon un intervenant, il existe trés peu
de différences entre les séries ou les
catégories de titres de fonds et, afin que
le formulaire ne soit pas trop long, il
recommande que l'information soit
fournie sur le site Web désigné du fonds
d’investissement, qui ferait renvoi a
I'apercu du fonds et a I'apercu du FNB
au besoin.

Se reporter a la réponse ci-dessus.
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VOLET HUIT - AUTRES

Enjeux

Commentaires

Réponses

Réexamen des
dispenses relatives aux
obligations de
transmission au sein de
programmes de
portefeuilles modéles
des courtiers lorsque la
négociation
discrétionnaire est
autorisée aux fins de
substitution entre fonds

Un intervenant mentionne que les dispenses relatives aux
obligations de transmission prévues dans les programmes
de portefeuilles modeles des courtiers devraient étre
réexaminées lorsque la négociation discrétionnaire est
autorisée aux fins de substitution entre fonds, ce qui serait
particulierement pertinent si ’Association canadienne des
courtiers de fonds mutuels (ACCFM) obtient I'approbation
des ACVM pour mettre en ceuvre les projets de
modification du paragraphe b de la Regle 2.3.1 de
I’ACCFM (négociation discrétionnaire) décrite dans le
Bulletin n° 0782-P (2).

Les projets de
modification du
paragraphe b) de la
Regle 2.3.1 de 'ACCFM
(négociation
discrétionnaire) décrits
dans le Bulletin

n° 0782-P (2) ne sont pas
encore arrétés
définitivement. lls visent a
inscrire dans la
réglementation les
dispenses discrétionnaires
couramment accordées a
I'égard des programmes
de rééquilibrage de
portefeuille. Les dispenses
discrétionnaires
accordées antérieurement
a I'égard de I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds dans le cadre de
programmes de
rééquilibrage de
portefeuille ne prévoient
pas la négociation
discrétionnaire aux fins de
substitution entre fonds.

Révision de la définition
de I'expression

« programme d'échange
automatique » pour
gu’'elle s’applique dans le
cas ou le non-respect
des critéeres
d’admissibilité résulte
d’une souscription, d'un
rachat ou d'un
mouvement du marché

Selon deux intervenants, la définition de I'expression

« programme d’échange automatique » est trop restrictive
et ne permettrait un échange que dans le cas ou
l'investisseur ne respecte pas les critéres d’admissibilité en
raison de rachats qu'il a demandés. lls sont d’avis que la
définition devrait s’appliquer que le non-respect des criteres
d’admissibilité résulte d’'une souscription, d’'un rachat ou
d’'un mouvement du marché.

Un intervenant fait remarquer qu’un courtier pourrait
difficilement fournir un apercu du fonds a un investisseur
dont les titres ont été échangés contre des titres d'une
autre catégorie ou série de titres ayant des frais de gestion
plus élevés par suite d’'un échange automatique attribuable
a un mouvement négatif du marché.

Un intervenant propose les projets de modification
suivants :

« programme d'échange automatique » : tout

contrat ou toute autre convention qui prévoit des

échanges automatiques a-des-dates de facon

prédéterminées pour le seuseripteur-porteur

d’'une catégorie ou série de titres d'un OPC si ce
; il - ;

porteur de titres respecte ou ne respecte pas
les critéres d’admissibilité relatifs au montant

du placement minimal indigué dans les
documents de placement de I'OPC;

Les projets de
modification visent
notamment a inscrire dans
la réglementation les
dispenses discrétionnaires
couramment accordées.
Les dispenses
discrétionnaires
accordées antérieurement
a I'égard de I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds dans le cadre de
programmes d'échange
automatique ne prévoient
pas que les titres des
investisseurs soient
échangés contre les titres
d’une série ayant des frais
plus élevés en raison d’'un
mouvement négatif du
marché. Ces dispenses
discrétionnaires ont été
accordées parce que les
investisseurs prennent
une décision de
placement dés le début et
que les échanges
automatiques contre les
titres d’'une série ayant
des frais moins élevés leur
sont avantageux. Les
dispenses discrétionnaires
accordées antérieurement
et les projets de
modification ne prévoient
pas I'échange des titres
des investisseurs contre
des titres d’'une série
ayant des frais plus élevés
en raison d’'un mouvement
négatif du marché, car il
serait injuste pour les
investisseurs que cet
échange ait lieu sans
qu’ils aient recu l'apercu
du fonds.

Révision de la définition
de I'expression
« programme d'échange

Selon un intervenant, si cette définition n’est pas modifiée,
elle pourrait créer de la confusion quant a la maniére dont
ces programmes doivent fonctionner pour correspondre a
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automatique » de sorte
que les parametres
commerciaux de chaque
programme ne soient
pas prescrits; ou alors
apport de certaines
modifications

la définition et exclura inutilement et sans raison des

versions de programmes d’échange automatique.

L’intervenant indique que les ACVM n’ont pas besoin

d’inscrire dans la réglementation les parametres

commerciaux de chaque programme d'échange
automatique pour autant que ces parametres figurent dans
le prospectus de I'OPC, et il suggere de remplacer les
paragraphes a et b du projet de définition de I'expression

« programme d'échange automatique » par le libellé

suivant : « investit ou n’investit pas le montant du

placement minimal pour cette catégorie ou série de titres

de 'OPC ». A titre de solution de rechange, I'intervenant a

rédigé les commentaires suivants a propos du projet de

libellé :

e Premiérement, I'intervenant suggéere de supprimer les
mots « faisant I'objet de I'échange automatique », car,
selon lui, ils laissent entendre que les titres a valeur
nette élevée souscrits initialement par un investisseur
ne pourraient jamais étre échangés contre d’'autres
titres parce que l'investisseur n'aura pas investi le
montant du placement minimal, ce avec quoi
I'intervenant est en désaccord.

e Deuxiemement, l'intervenant suggere que soit précisé
le sens des mots « en totalité ou en partie ».

e Troisiemement, I'intervenant croit comprendre que,
selon le projet de définition, l'investisseur qui ne
respecte pas initialement les conditions requises pour
détenir des titres a valeur nette élevée peut néanmoins
bénéficier de I'’échange automatique et recevoir ces
titres si, en raison uniquement du rendement positif de
I'OPC, la valeur de ces titres est par la suite au moins
égale au montant du placement minimal, mais que s'il
ne respecte plus par la suite la condition du montant
du placement minimal en raison uniquement du
rendement négatif de I'OPC, il ne peut se voir
échanger les titres a valeur nette élevée. L'intervenant
est en désaccord avec cette idée.

e Quatriemement, selon l'intervenant, le projet de
définition oblige 'OPC a avoir la capacité
opérationnelle de produire des rapports pouvant
indiquer si l'investisseur ne respecte plus la condition
du montant du placement minimal entre autres parce
gu'il a fait racheter des titres. L'intervenant signale que
ce ne sont pas tous les OPC qui ont cette capacité et
que I'absence d'inscription dans la réglementation
nuirait aux investisseurs dont les titres auraient pu

Les projets de
modification inscrivent
dans la réglementation les
dispenses discrétionnaires
qui sont couramment
accordées a I'égard de
I'obligation de
transmission de I'apercu
du fonds pour les
souscriptions effectuées
dans le cadre d'un
programme d’échange
automatique. Les
suggestions de
I'intervenant débordent les
parameétres des dispenses
discrétionnaires
antérieures.

Les mots « en totalité ou
en partie » se rapportent
au fait qu’un souscripteur
n’investit pas le montant
du placement minimal
pour une catégorie ou
série de titres d'un OPC
ayant fait I'objet d'un
échange automatique par
suite d’un rachat
uniguement ou d'un rachat
consécutif & une baisse du
marché.

Se reporter a la réponse
donnée sous la rubrique

« Révision de la définition
de I'expression

« programme d’'échange
automatique » pour qu’elle
s’applique dans le cas ou
le non-respect des criteres
d’admissibilité résulte
d’une souscription, d’'un
rachat ou d’'un mouvement
du marché » ci-dessus.
Comme il est indiqué
ci-dessus, les dispenses
discrétionnaires ont été
accordées antérieurement
a I'égard de programmes
d’échange automatique,
car les investisseurs
prennent une décision de
placement dés le début et
gue les échanges
automatiques contre les
titres d’une série ayant
des frais moins élevés leur
sont avantageux.

Dans les dispenses
discrétionnaires
accordées antérieurement
a I'égard de I'obligation de
transmission de I'apercu
du fonds dans le cadre de
programmes d’échange
automatique, les
déposants ont fait des
déclarations selon
lesquelles les baisses de
valeur marchande
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autrement étre échangés contre des titres a valeur
nette élevée plus rapidement que s'ils avaient a
donner a I'OPC une directive par I'intermédiaire de leur
courtier, et empécherait les courtiers de bénéficier de
'automatisation du processus d’échange de titres
contre les titres d'une catégorie ou d'une série plus
appropriée.

Un autre intervenant fait une remarque similaire mais
plus précise, a savoir que les projets de modification
ne couvrent pas tous les types d’échange, et que
I'inscription dans la réglementation devrait étre
étendue aux titres échangés contre les titres d'une
catégorie ou d'une série différente, pourvu que la seule
différence entre les catégories ou les séries soit que
les frais sont moins élevés.

n’entraineraient pas
I'échange de titres contre
des titres ayant des frais
plus élevés. Les projets de
modification sont
conformes aux
parameétres des dispenses
accordées
antérieurement.

Modifier la définition de
I'expression

« programme d'échange
automatique » par la
suppression de la
mention de souscripteur

Un intervenant affirme que la mention de « souscripteur »
dans la définition de I'expression « programme d'échange
automatique » et a l'article 3.2.05 est incorrecte puisque
I'’échange contre des titres d’'une autre catégorie ou série
est effectué par 'émetteur qui est un fonds
d’investissement ou par son gestionnaire apres que le
souscripteur a souscrit les titres ou pendant qu'il détient
des titres de 'OPC ou de la famille d’OPC. L'intervenant
propose les modifications suivantes :

Malgré le paragraphe 1 de I'article 3.2.01, le
courtier n’est pas tenu de transmettre au
seuscriptedr porteur de titres d’une catégorie ou
série de titres d’'un OPC le dernier apercu du
fonds déposé de la catégorie ou de la série
applicable relativement a la-seuseription
I’échange de titres de I'OPC effectuée dans le
cadre d'un programme d’échange automatique
lorsque les conditions suivantes sont remplies :

a) _ , . ff .
en-vertu-du-programme;

; | s iption-effectude dans]

y 2
7

I'apercu du fonds transmis au souscripteur
renferme les modifications suivantes aux éléments
d’information & fournir conformément a

I’Annexe 81-101A3 pour toutes les catégories ou
séries de titres de 'OPC visées par le

programme :

Les mots « souscripteur »
et « souscription » sont
conformes a I'obligation
de transmission de
I'apercu du fonds prévue
au paragraphe 1 de
I'article 3.2.01 du
Reglement 81-101. Selon
la Iégislation en valeurs
mobilieres, I'échange de
titres d’'un OPC contre les
titres d’'une autre catégorie
ou série de 'OPC
constitue techniguement
le rachat de titres d’une
catégorie ou série de titres
de 'OPC suivi de la
souscription de titres
d’une autre catégorie ou
série de titres de 'OPC.
La souscription de titres
une catégorie ou série de
titres d’'OPC effectuée
dans le cadre d'un
échange entraine
I'obligation de transmettre
I'apercu du fonds au
souscripteur.

Remplacement de
I'obligation du courtier de

Un intervenant signale que, dans sa version proposeée, le
programme d’'échange automatique appliqué par le

Dans le cadre d’'un
programme d’'échange
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transmettre un avis par
I'obligation de fournir de
I'information dans
I'apercu du fonds

gestionnaire de fonds d'investissement est subordonné a
I'obligation pour le courtier de transmettre un avis au
souscripteur comme il est prévu au paragraphe b de
I'article 3.2.05, mais le gestionnaire de fonds
d’investissement n’a pas effectivement connaissance que
I'avis a réellement été fourni ou non. L'intervenant propose
que cette obligation soit remplacée par de I'information a
fournir dans I'apercu du fonds, dont il a établi I'ébauche
suivante :

Le gestionnaire exploite un programme en vertu
duquel votre placement est automatiquement
échangé contre des titres d'autres séries du fonds,
en fonction de la taille de votre placement. Vous
ne recevrez I'apergu du fonds a I'égard des titres
de la série contre lesquels votre placement est
échangé dans le cadre du programme que si vous
en faites la demande. Vous pouvez obtenir sans
frais et a tout moment le dernier apergu du fonds
déposé a I'égard de votre placement dans le fonds
en communigquant avec nous au/a [insérer le
numéro de téléphone sans frais, I'adresse de
courrier électronique et I'adresse postale du
gestionnaire].

Vous pouvez également consulter I'apergu du
fonds au www.sedar.com en cherchant le nom du
fonds, ou en visitant notre site Web au [insérer
I'adresse du site Web désigné].

Vous ne bénéficiez pas d’'un droit de résolution en
vertu de la législation en valeurs mobilieres
relativement & un échange effectué dans le cadre
du programme, mais vous conservez un droit
d’action pour les cas ou le prospectus du fonds ou
tout autre document qui y est intégré par renvoi
contient de I'information fausse ou trompeuse.

automatique, le courtier
peut transmettre I'apercu
du fonds pour chaque
échange conformément a
I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds, ou se prévaloir
de la dispense prévue a
I'article 3.2.05 et
transmettre les avis
prévus aux paragraphes b
et c de l'article 3.2.05 du
Reglement 81-101.
L'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds incombe au
courtier, de sorte que si le
courtier se prévaut de la
dispense prévue a
I'article 3.2.05, il doit
transmettre les avis
prévus aux paragraphes b
et c de l'article 3.2.05 du
Reglement 81-101.

L’'apercu du fonds fournit
de l'information essentielle
sur 'OPC qui est
présentée de maniére
standardisée afin d’en
assurer la comparabilité.
L'obligation de
transmission de l'avis
prévue au paragraphe b
de l'article 3.2.05 du
Reglement 81-101 a trait a
la transmission de I'apercu
du fonds et au droit de
résolution du souscripteur
et n'a rien a voir avec
I'apercu du fonds, qui est
un document sur le
produit.

Prise en compte des
programmes d’échange
automatique qui sont mis
en ceuvre ultérieurement

Un intervenant demande a ce que le projet de modification
prévoie que lorsqu’il offre un programme d’échange
automatique ultérieurement, le gestionnaire de fonds
d’investissement doit établir un plan de notification pour
informer les investisseurs existants des principales
caractéristiques du programme, y compris les divers frais
de gestion liés aux catégories ou séries de titres du fonds
visées par le programme, les criteres d’admissibilité de
chaque catégorie ou série, le fait que le placement de
I'investisseur peut étre échangé contre des titres d’'une
série comportant des frais plus élevés ou moins élevés
selon les criteres d’admissibilité et le fait que les frais de
gestion ne seront pas plus élevés que ceux de la catégorie
ou de la série ayant les frais de gestion les plus élevés.

Les obligations énoncées
a l'article 3.2.05
s’appliquent tout autant
aux nouveaux
programmes d’échange
automatique qu'aux
programmes existants.
Ces obligations sont
conformes aux conditions
qui assortissent des
décisions passées
accordant une dispense
de 'obligation de
transmettre un apercu du
fonds tant dans le cas de
nouveaux programmes
d’échange automatique
gue dans le cas de
programmes existants.

Option de regrouper ou
non les apercgus du fonds
de chaque catégorie ou
série dans le cadre d’'un
programme d’échange
automatique

Un intervenant reléve que selon le projet de modification,
les émetteurs qui sont des fonds d’investissement qui
offrent un programme d'échange automatique devront
regrouper I'apercu du fonds de chaque catégorie ou série
visée par le programme d'échange automatique.
L’intervenant considére que cette mesure devrait étre
facultative plutdt qu’obligatoire et que les gestionnaires de
fonds d'investissement puissent établir quelle approche
convient le mieux a leur programme d’échange
automatique.

Si un émetteur se prévaut
de la dispense prévue a
I'article 3.2.05, un apercu
du fonds regroupé établi
conformément au
paragraphe e de

I'article 3.2.05 doit étre
transmis aux
souscripteurs. Le
gestionnaire de fonds qui
choisit de ne pas
transmettre un apercu du
fonds regroupé
conformément aux
dispositions du
paragraphe e de

I'article 3.2.05 ne peut se
prévaloir de la dispense
prévue a cet article.
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Suppression de
I'obligation de
transmettre un avis pour
les programmes de
rééquilibrage de
portefeuille et les
programmes d’échange
automatique

Un intervenant constate que les projets de modification
concernant le programme de rééquilibrage de portefeuille
et le programme d’'échange automatique obligent le courtier
a aviser l'investisseur au moins une fois par année de la
facon dont celui-ci peut obtenir le dernier apercu du fonds
déposé, et il considére que cette obligation devrait étre
supprimée parce qu’elle alourdit le fardeau réglementaire,
souvent sans que les investisseurs en bénéficient, car peu
d’entre eux font cette demande. Un autre intervenant fait
remarquer plus généralement que I'obligation prévue au
paragraphe c de Il'article 3.2.03 du Réglement 81-101
devrait étre examinée.

L’'objet du projet SRIFI est
de réduire tout fardeau
réglementaire indu et de
simplifier les obligations
sans nuire a la protection
des investisseurs ni a
I'efficience des marchés
financiers. En application
des décisions passées
ayant accordé une
dispense discrétionnaire
de 'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds pour les
échanges effectués dans
le cadre d’'un programme
d’échange automatique,
I'avis annuel réduit le
fardeau réglementaire
parce qu'il est envoyé en
remplacement de I'apercu
du fonds a transmettre
aux souscripteurs avant la
souscription pour chaque
échange effectué dans le
cadre d'un programme
d’échange automatique.
L’avis annuel donne aux
souscripteurs de
I'information sur la fagcon
d’obtenir le dernier apercu
du fonds déposé et
constitue l'une des
principales conditions
assurant que la dispense
ne nuit pas a la protection
des investisseurs.

Dans le cadre du

projet SRIFI, les ACVM
prévoient examiner les
documents d’information
continue a une étape
ultérieure, de sorte que les
obligations de natification
pourraient étre examinées
au moment de la mise en
ceuvre d’'un volet futur du
projet SRIFI.

Application aux FNB de
la dispense de
transmission de I'apergu
du fonds dans le cas des
comptes gérés et des
clients autorisés

Selon trois intervenants, les projets de modification
prévoyant une dispense de I'obligation de transmission de
I'apercu du fonds pour les comptes gérés et les clients
autorisés devraient s’appliquer également a I'apercu du
FNB pour les comptes gérés et les clients autorisés, car la
justification réglementaire est la méme pour les deux types
de fonds d'investissement.

Les modifications
comprennent une
dispense équivalente de
I'obligation de
transmission de I'apergu
du FNB dans le cas des
comptes gérés et des
clients autorisés.

Inutilité de I'inscription
dans la réglementation
de la dispense de
transmission dans le cas
des comptes gérés et
des clients autorisés;
Indications a privilégier

Un intervenant ne considére pas que le paragraphe 1 de
I'article 3.2.01 oblige a la transmission de I'apercu du FNB
ou de I'apercu du fonds aux titulaires de compte dans le
cas de placements dans des FNB ou dans des OPC
effectués dans des comptes gérés ou par des clients
autorisés qui ne sont pas des personnes physiques, et il
aurait préféré que les ACVM en fassent état dans les
instructions générales relatives au Réglement 81-101 et au
Reglement 41-101, plutdt que par voie de modification du
réglement.

Depuis la publication du
paragraphe 1 de

|'article 3.2.01, les
déposants demandent des
clarifications au sujet de
I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds et de I'apercu du
FNB dans le cas des
comptes gérés et des
clients autorisés.

Les modifications
comprennent une
dispense équivalente de
I'obligation de
transmission de I'apergu
du FNB dans le cas des
comptes gérés et des
clients autorisés.

Les ACVM sont d’avis que
la modification de la
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réglementation est
préférable a la publication
d’indications, car la
premiéere procure la
certitude réglementaire
aux déposants.

Autoriser la dérogation a
I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds lorsque
l'information a fournir ne
convient pas a un fonds
déterminé

Un intervenant reléve que les projets de modification ne
tiennent pas compte du fait que seule une catégorie ou
série peut étre nouvelle ou placée depuis moins d’'une
année civile ou d'une période de 12 mois consécutifs, selon
le cas, et il avance que les fonds d'investissement et leurs
gestionnaires devraient pouvoir modifier I'information a
fournir pour refléter cette situation. L'intervenant mentionne
plus globalement que les OPC et leurs gestionnaires
devraient pouvoir déroger de 'obligation de transmission
de I'apercu du fonds lorsque I'information a fournir est
inexacte et ne reflete pas la situation de 'OPC.

Le sous-paragraphe xv du
paragraphe e de

I'article 3.2.05 prévoit
I'information a fournir
lorsque certaines
catégories ou séries de
titres de I'OPC visées par
le programme d’échange
automatique sont
nouvelles.

L’apercu du fonds fournit
aux investisseurs de
I'information essentielle
sur 'OPC dans un
langage simple et
accessible, et dans un
format se prétant a la
comparaison, avant qu'ils
ne prennent leur décision
de placement.

Les déposants sont invités
a discuter avec le
personnel des ACVM de
toute question de
conformité a I'obligation
de transmission de
I'apercu du fonds. Il leur
est également rappelé
qgu’un déposant peut
demander une dispense
discrétionnaire de
I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds, qui lui sera
accordée au moyen de la
délivrance du visa du
prospectus définitif, s'il
considere que le respect
de cette obligation
occasionnerait la
communication
d’'information trompeuse
aux investisseurs.

Adopter une dispense
fondée sur des principes
de 'obligation de
transmission

Trois intervenants sont d’accord avec une dispense fondée
sur des principes de I'obligation de transmission de I'apercu
du fonds :

e Unintervenant affirme que les dispenses et les
propositions devraient étre élargies pour qu'il soit tout
simplement prévu qu'’il n’est pas obligatoire de
transmettre I'apercu du fonds lorsque l'investisseur
n'est pas tenu d’autoriser expressément la souscription
en cause. Selon lui, cette souplesse allégerait le
fardeau réglementaire parce qu’une dispense de
transmission du prospectus serait créée pour d'autres
cas comparables et qu’elle couvrirait les circonstances
futures dans lesquelles une dispense devrait étre
accordée.

¢ Unintervenant recommande d'inscrire dans la
réglementation toutes les souscriptions pour lesquelles
I'investisseur ne donne pas d’ordre.

e Unintervenant est d’'avis que la transmission de
I'apergu du fonds ne devrait pas étre obligatoire
lorsque l'investisseur n'a pas a prendre de décision de
placement.

Les ACVM sont d’avis
gu’une dispense fondée
sur des principes de
I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds pourrait nuire a
la protection des
investisseurs.

Les projets de
modification prévoient
I'inscription dans la
réglementation des
dispenses discrétionnaires
de 'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds qui sont
couramment accordées.

Lorsqu’une dispense de
I'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds n’est pas
disponible, un déposant
peut demander une
dispense discrétionnaire
en présentant les
documents requis.
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Etablissement d'une
dispense correspondante
de 'obligation de
transmission de l'avis
d’exécution

Selon deux intervenants, toutes les fois qu'il n’est pas
obligatoire de transmettre un apercu du fonds a
I'investisseur, une dispense correspondante de I'obligation
de transmettre I'avis d’exécution de la souscription devrait
étre accordée. Un autre intervenant demande aux ACVM
de clarifier leur position quant a I'obligation de transmettre
I'avis d’exécution lorsque I'obligation de transmettre
I'apercu du fonds ne s’applique pas en raison des
modifications prévues dans le volet huit.

Les projets de
modification prévoient
I'inscription dans la
réglementation des
dispenses discrétionnaires
de 'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds qui sont
couramment accordées.

Les ACVM n'ont pas
connaissance que des
dispenses soient
couramment accordées a
I'égard de I'obligation de
transmission de l'avis
d’exécution, ni
indépendamment d'une
dispense discrétionnaire
de 'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds ni en lien avec
une telle dispense.

Modification de la
définition de I'expression
« programme de
rééquilibrage de
portefeuille »

Un intervenant propose de modifier le projet de nouvelle
définition de I'expression « programme de rééquilibrage de
portefeuille » dans le Réglement 81-101 de maniéere a ce
gu’'elle prévoie « des cibles de pondération variant entre

0 % et 100 % pour chacun de ces OPC », car certains
programmes de rééquilibrage de portefeuille pourraient
permettre a l'investisseur de choisir un portefeuille de titres
d’au moins deux OPC, dans un contexte ou la cible de
pondération d'au moins I'un de ces OPC est fixée au départ
a zéro.

Les projets de
modification prévoient
I'inscription dans la
réglementation des
dispenses discrétionnaires
de 'obligation de
transmission de I'apergu
du fonds qui sont
couramment accordées
pour les programmes de
rééquilibrage de
portefeuille. Les dispenses
discrétionnaires qui ont
été accordées a cet égard
ne prévoient pas de cibles
de pondération
discrétionnaires.

Permission de I'accées
tenant lieu de
transmission

Un intervenant soutient qu'’il ne devrait pas étre obligatoire
de transmettre I'apercu du fonds étant donné qu’on peut
facilement trouver celui-ci et en faire la demande n'importe
quand.

Comme nous l'avons
déclaré au cours des
diverses étapes de notre
projet concernant
I'information a fournir au
point de vente, nous ne
considérons pas que

I'« acces tenant lieu de
transmission » respecte
les principes énoncés
dans le régime
d’information au point de
vente. |l est stipulé, dans
I'Instruction générale
81-101, que le seul fait
d’afficher I'apercu du
fonds sur un site Web ou
de fournir a I'investisseur
I'adresse générale d’'un
site Web sur lequel il se
trouve ne constitue pas
une transmission en vertu
du Réglement 81-101,
méme si I'investisseur y a
consenti.
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PRESENTATION DU RAPPORT

Enjeux

Commentaires

Réponses

Versions soulignées

Un intervenant demande que les ACVM fournissent
des versions soulignées détaillées lorsqu’elles
proposent des modifications d’envergure telles que
celles-ci.

Les ACVM tiendront compte
du commentaire lorsqu’elles
proposeront des
modifications a I'avenir.

Modifications corrélatives
non liées a la réduction du
fardeau réglementaire

Un intervenant recommande que le détail des
modifications corrélatives apportées a certains
reglements pour des motifs qui ne sont pas
directement liés au projet de réduction du fardeau
réglementaire soit communiqué afin que les acteurs
du secteur aient équitablement I'occasion de les
étudier et de les commenter.

Les modifications
corrélatives en question ont
été publiées avec l'avis de
consultation du

12 septembre 2019. Etant
donné que les modifications
corrélatives sont exposées a
la partie d) du volet huit
dans l'avis ou dans les
textes publiées, le personnel
des ACVM ne considére pas
gu'il soit nécessaire de les
préciser davantage dans
une nouvelle publication.
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. Gestion d’'actifs BlackRock Canada Limitée

. Gestion d’actifs Manuvie Limitée et Placements Manuvie
. Institut des fonds d’'investissement du Canada
. Invesco Canada Ltée

. Placements AGF Inc.

. Placements Vanguard Canada Inc.

. Portfolio Management Association of Canada

. Société Placements Franklin Templeton

. Société financiere IGM Inc.

. Stan Turner

. TSX Inc.

111



	81-101 Avis pub RID_23-09-21_QF
	81-101 Résumé changements RID_23-09-21_QF
	Changements au règlement modifiant le Règlement 81-107
	Changements à la modification de l’Instruction générale 81-107

	81-101 Résumé commentaires RID_23-09-21_QF
	QUESTIONS GÉNÉRALES – APPUI
	QUESTIONS GÉNÉRALES – QUESTION 1
	QUESTIONS GÉNÉRALES – QUESTION 2
	QUESTIONS GÉNÉRALES – AUTRES
	VOLET UN – APPUI
	VOLET UN – QUESTION 3
	VOLET UN – QUESTION 4
	VOLET UN – QUESTION 5
	VOLET UN – QUESTION 6
	VOLET UN – QUESTION 7
	VOLET UN – QUESTION 8
	VOLET UN – QUESTION 9
	VOLET UN – QUESTION 10
	VOLET UN – QUESTION 11
	VOLET UN – QUESTION 12
	VOLET UN – QUESTION 13
	VOLET UN – AUTRES
	VOLET DEUX – APPUI
	VOLET DEUX – QUESTION 14
	VOLET DEUX – QUESTION 15
	VOLET DEUX – QUESTION 16
	VOLET DEUX – QUESTION 17
	VOLET DEUX – AUTRES
	VOLET TROIS – APPUI
	VOLET TROIS – QUESTION 18
	VOLET TROIS – AUTRES
	VOLET QUATRE – APPUI
	VOLET QUATRE –AUCUNE QUESTION POSÉE DANS LE CADRE DE LA CONSULTATION
	VOLET QUATRE – AUTRES
	VOLET CINQ – APPUI
	VOLET CINQ – QUESTION 19
	VOLET CINQ – AUTRES
	VOLET SIX – APPUI
	VOLET SIX – QUESTION 20
	VOLET SIX – AUTRES
	VOLET SEPT – APPUI
	VOLET SEPT – QUESTION 21
	VOLET SEPT – QUESTION 22
	VOLET SEPT – QUESTION 23
	VOLET SEPT – QUESTION 24
	VOLET SEPT – QUESTION 25
	VOLET SEPT – AUTRES
	VOLET HUIT – APPUI
	VOLET HUIT – QUESTION 26
	VOLET HUIT - AUTRES
	PRÉSENTATION DU RAPPORT
	ListE DES INTERVENANTS


