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6.2 RÉGLEMENTATION ET INSTRUCTIONS GÉNÉRALES 

6.2.1 Consultation 

Projets de règlements 

Loi sur les valeurs mobilières  
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1°, 6°, 8°, 11°, 16°, 17° et 34° et a. 331.2) 

Règlements concordants au Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées 

Avis est donné par l’Autorité des marchés financiers (l'« Autorité »), que, conformément à l’article 331.2 
de la Loi sur les valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1, les règlements suivants dont le texte est publié ci-
dessous, pourront être pris par l’Autorité et ensuite soumis au ministre des Finances pour approbation, 
avec ou sans modification, à l'expiration d'un délai de 90 jours à compter de leur publication au Bulletin 
de l’Autorité : 

 - Règlement modifiant le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et 
les obligations continues des personnes inscrites; 

 - Règlement modifiant le Règlement 33-109 sur les renseignements concernant 
l’inscription; 

 - Règlement modifiant le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus; 

 - Règlement modifiant le Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus simplifié; 

 - Règlement modifiant le Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus préalable; 

 - Règlement modifiant le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et 
d’inscription; 

 - Règlement modifiant le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue; 

 - Règlement modifiant le Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes 
de placement collectif; 

 - Règlement modifiant le Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif; 

 - Règlement modifiant le Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds 
d’investissement. 

Vous trouverez également ci-dessous les projets de modification aux instructions générales suivants :  

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 21-101 sur le fonctionnement 
du marché; 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 44-101 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus simplifié; 
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 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 44-102 sur le placement de 
titres au moyen d’un prospectus préalable; 

 - Modification de l’Instruction générale 51-201, Lignes directrices en matière de 
communication de l’information 

 - Modification de l’Instruction générale relative au Règlement 81-102 sur les organismes de 
placement collectif. 

Consultation 

Toute personne intéressée ayant des commentaires à formuler à ce sujet est priée de les faire parvenir 
par écrit au plus tard le 24 octobre 2012, en s’adressant à :  

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Secrétaire générale  
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage  

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Télécopieur : (514) 864-6381 
Courrier électronique : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Renseignements additionnels 

Des renseignements additionnels peuvent être obtenus en s'adressant à : 

Lucie Roy 
Conseillère en règlementation 
Direction de la réglementation 
Surintendance des marchés de valeurs 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, poste 4464 
Numéro sans frais : 1 877 525-0337 
lucie.roy@lautorite.qc.ca 

Le 26 juillet 2012 
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AVIS DE CONSULTATION

PROJETS DE MODIFICATIONS RÉGLEMENTAIRES DES RÉGIMES 
D’INSCRIPTION, DE PROSPECTUS ET D’INFORMATION CONTINUE 

CORRÉLATIVES AU RÈGLEMENT 25-101 SUR LES AGENCES DE 
NOTATION DÉSIGNÉES

1. Introduction

Les Autorités canadiennes en valeurs mobilières (les « ACVM » ou « nous ») publient 
pour une période de consultation de 90 jours des projets de modification des textes 
suivants :

� l’Instruction générale relative au Règlement 21-101 sur le fonctionnement du 
marché;

� le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription et les 
obligations continues des personnes inscrites, y compris l’Annexe 31-103A1, 
Calcul de l’excédent du fonds de roulement;

� le Règlement 33-109 sur les renseignements concernant l’inscription, y compris 
l’Annexe 33-109A6, Inscription d’une société;

� le Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au prospectus;
� le Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus 

simplifié (le « Règlement 44-101 »), y compris l’Annexe 44-101A1, Prospectus 
simplifié;

� l’Instruction générale relative au Règlement 44-101 sur le placement de titres au 
moyen d’un prospectus simplifié;

� le Règlement 44-102 sur le placement de titres au moyen d’un prospectus
préalable;

� l’Instruction générale relative au Règlement 44-102 sur le placement de titres au 
moyen d’un prospectus préalable;

� le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (le 
« Règlement 45-106 »);

� le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue;
� l’Instruction générale 51-201 : Ligne directrices en matière de communication de 

l’information;
� le Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de placement 

collectif;
� le Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif (le « Règlement 

81-102 »);
� l’Instruction générale relative au Règlement 81-102 sur les organismes de 

placement collectif;
� le Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds d’investissement;

(appelés collectivement, les « modifications corrélatives »). Les modifications 
corrélatives sont publiées avec le présent avis.
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2. Contexte

Le 27 janvier 2012, les ACVM ont publié un avis (l’« avis de janvier ») relatif à la mise 
en œuvre du Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (le « Règlement 
25-101 »), de modifications corrélatives et de l’Instruction générale 11-205 relative au 
traitement des demandes de désignation des agences de notation dans plusieurs 
territoires, lesquels sont entrés en vigueur le 20 avril 2012. Le Règlement 25-101 impose 
aux agences de notation qui souhaitent que leurs notations puissent être utilisées dans la 
législation en valeurs mobilières des obligations en vertu desquelles elles doivent 
demander à devenir « agence de notation désignée » et adhérer à des règles en matière de 
conflits d’intérêts, de gouvernance, de conduite, de fonction de conformité et de dépôts 
obligatoires (le « régime »). Le régime est en phase avec l’encadrement international des 
agences de notation.

Les ACVM indiquaient dans l’avis de janvier qu’après avoir mis en œuvre le Règlement 
25-101 et reçu les demandes de désignation des agences de notation concernées, elles se 
proposaient d’apporter les modifications corrélatives à la réglementation de façon à 
mettre en œuvre le régime.

Le 30 avril 2012, les ACVM ont annoncé la désignation de DBRS Limited, de Fitch, Inc., 
de Moody’s Canada Inc. et de Standard & Poor’s Rating Services (Canada) à titre 
d’agences de notation désignées en vertu de la législation en valeurs mobilières 
applicable, conformément au Règlement 25-101 (les « décisions de désignation 
d’avril »). Les quatre agences de notation désignées se conforment, à tous les égards 
importants, aux lois fédérales américaines sur les valeurs mobilières qui s’appliquent aux 
nationally recognized statistical rating organizations (« NRSRO »). Les décisions de 
désignation d’avril assujettissent chacune de ces agences de notation à la réglementation 
en vertu de la législation canadienne en valeurs mobilières applicable et fixent une 
période de transition de six mois pour remplir l’ensemble des obligations prévues par le 
Règlement 25-101. Au terme de cet exercice, les ACVM prévoient prononcer et annoncer 
des décisions de désignation modifiées conformément aux dispositions du Règlement 25-
101.

3. Objet des modifications corrélatives

De nombreux investisseurs et intermédiaires se fient aux notations pour décider d’investir 
dans des titres de créance et d’autres produits structurés. La législation canadienne en 
valeurs mobilières en mentionne un certain nombre, certaines dispositions permettant un 
traitement différent sur la base de la notation. Par exemple, les titres de créance à court 
terme ayant une notation élevée peuvent être placés sous le régime d’une dispense 
d’inscription et de prospectus1 ou au moyen d’un prospectus simplifié2, sont des « titres 
admissibles » 3 pour les OPC et constituent des placements admissibles pour les OPC 

1 Se reporter à l’article 2.35 du Règlement 45-106.
2 Se reporter aux articles 2.3, 2.4 et 2.6 du Règlement 44-101.
3 Se reporter à la définition de « titre admissible » à l’article 1.1 du Règlement 81-102.
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marché monétaire4. Ces dispositions comportent les expressions « agence de notation 
agréée » et « notation approuvée », qui seront remplacées dans les modifications 
corrélatives par, respectivement, « agence de notation désignée » et « notation désignée ». 
De même, la définition de « notation désignée » englobera la notation donnée par un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée, autre expression définie par 
le Règlement 25-101.

Nous publions également pour consultation des modifications corrélatives de la rubrique 
7.9 de l’Annexe 44-101A1, Prospectus simplifié, afin de préciser que l’information à
fournir sur la relation entre l’émetteur et l’agence de notation se limite aux titres faisant 
l’objet d’un placement au moyen d’un prospectus simplifié.

4. Modifications et avis locaux

Dans certains territoires, d’autres renseignements exigés par la législation en valeurs 
mobilières locale sont publiés en annexe du présent avis.

5. Consultation

Nous lançons une consultation sur les modifications corrélatives. Les personnes 
intéressées sont priées de transmettre leurs commentaires par écrit au plus tard le 
24 octobre 2012. Si vous ne les envoyez pas par courriel, veuillez également les fournir 
dans un fichier électronique (format Microsoft Word pour Windows).

Veuillez les adresser aux autorités en valeurs mobilières suivantes :

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Saskatchewan Financial Services Commission
Commission des valeurs mobilières du Manitoba
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
Autorité des marchés financiers
Commission des valeurs mobilières du Nouveau-Brunswick
Superintendent of Securities, Île-du-Prince-Édouard
Nova Scotia Securities Commission
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Surintendant des valeurs mobilières, Yukon
Surintendant des valeurs mobilières, Territoires du Nord-Ouest
Surintendant des valeurs mobilières, Nunavut

Veuillez n’envoyer vos commentaires qu’aux adresses suivantes, et ils seront distribués 
aux autres membres des ACVM.

4 Se reporter à la définition d’« OPC marché monétaire » à l’article 1.1 du Règlement 81-102.
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Me Anne-Marie Beaudoin
Secrétaire de l’Autorité 
Autorité des marchés financiers
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse
Montréal (Québec) H4Z 1G3
Télécopieur : 514-864-6381
Courriel : consultation-en-cours@lautorite.qc.ca

The Secretary
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario
20 Queen Street West
Suite 1900, Box 55
Toronto (Ontario) M5H 3S8
Télécopieur : 416-593-2318
Courriel : comments@osc.gov.on.ca

Les commentaires reçus seront mis à la disposition du public sur le site 
www.osc.gov.on.ca et sur le site Web de certaines autres autorités en valeurs mobilières. 
Nous ne pouvons préserver la confidentialité des commentaires parce que la législation 
en valeurs mobilières de certaines provinces exige la publication d’un résumé des 
commentaires écrits reçus pendant la période de consultation.

6. Questions

Pour toute question, veuillez vous adresser à l’une des personnes suivantes :

Frédéric Duguay
Legal Counsel, Corporate Finance
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416-593-3677
fduguay@osc.gov.on.ca

Katie DeBartolo
Accountant, Corporate Finance
Commission des valeurs mobilières de l’Ontario 
416-593-2166
kdebartolo@osc.gov.on.ca

Lucie J. Roy
Conseillère en réglementation
Direction de la réglementation
Surintendance des marchés de valeurs
Autorité des marchés financiers
514-395-0337, poste 4464
lucie.roy@lautorite.qc.ca
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Ashlyn D’Aoust 
Legal Counsel, Corporate Finance
Alberta Securities Commission
403-355-4347
ashlyn.daoust@asc.ca

Sheryl Thomson
Acting Manager, Legal Services
Corporate Finance
British Columbia Securities Commission
604-899-6778
sthomson@bcsc.bc.ca

Le 26 juillet 2012
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 21-101 SUR LE FONCTIONNEMENT DU MARCHÉ

1. L’article 10.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 21-101 sur le 
fonctionnement du marché est modifié par le remplacement du paragraphe 6 par le 
suivant :

« 6) Par « titre de créance privé de qualité supérieure », il faut entendre un titre 
de créance privé qui a reçu d’une agence de notation désignée, ou d’un membre du même 
groupe que l’agence de notation désignée, une notation égale ou supérieure à la catégorie 
de notation indiquée dans le tableau ci-dessous ou à la catégorie de notation qui la 
précédait ou la remplace :

Agence de notation 
désignée

Titres de créance à 
long terme

Titre de créance à
court terme

DBRS Limited BBB R-2
Fitch, Inc. BBB F3
Moody’s Canada Inc. Baa Prime-3
Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada)

BBB A-3
».
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 31-103 SUR LES OBLIGATIONS 
ET DISPENSES D’INSCRIPTION ET LES OBLIGATIONS CONTINUES DES 
PERSONNES INSCRITES

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o, 11o et 34o)

1. L’article 8.21 du Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses d’inscription 
et les obligations continues des personnes inscrites est modifié :

1° dans le paragraphe 1 :

a) par le remplacement, partout où il se trouve dans la définition de 
l’expression « agence de notation agréée », du mot « agréée » par le mot « désignée »;

b) par l’insertion, après la définition de l’expression « agence de 
notation agréée », de la suivante :

« « membre du même groupe que l’agence de notation désignée » :
un membre du même groupe que l’agence de notation désignée au sens de l’article 1 du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1); »;

c) par le remplacement, partout où il se trouve dans la définition de 
l’expression « notation approuvée », du mot « approuvée » par le mot « désignée »;

2° par le remplacement, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 2, des mots 
« d’une notation approuvée attribuée par un organisme de notation approuvé » par les 
mots « d’une notation désignée attribuée par une agence de notation désignée ou un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

2. L’Appendice 1 de l’Annexe 31-103A1 de ce règlement est modifiée par le 
remplacement, dans la disposition i du sous-paragraphe a du paragraphe 2, des mots « de 
Moody’s Investors Service Inc. et de Standard & Poor’s Corporation » par les mots « de 
Moody’s Canada Inc. ou de Standard & Poor’s Rating Services (Canada), ou, pour l’une 
ou l’autre, d’un membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

3. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 33-109 SUR LES 
RENSEIGNEMENTS CONCERNANT L’INSCRIPTION 

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o)

1. L’Annexe 33-109A1 du Règlement 33-109 sur les renseignements concernant 
l’inscription est modifiée par le remplacement, dans le point 7 de la rubrique 5, des mots 
« activités parallèles » par les mots « activités professionnelles ».

2. L’Annexe 33-109A6 de ce règlement est modifiée :

1° par le remplacement, dans la rubrique 7.1, du mot « Pays » par le mot 
« Territoire »;

2° par le remplacement, dans la disposition i du sous-paragraphe a de 
l’Appendice 1 de l’Annexe 31-103A1, des mots « de Moody’s Investors Service Inc. et 
de Standard & Poor’s Corporation » par les mots « de Moody’s Canada Inc. ou de 
Standard & Poor’s Rating Services (Canada), ou, pour l’une ou l’autre, d’un membre du 
même groupe que l’agence de notation désignée ».

3. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 41-101 SUR LES OBLIGATIONS 
GÉNÉRALES RELATIVES AU PROSPECTUS

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 11o et 34o)

1. L’article 1.1 du Règlement 41-101 sur les obligations générales relatives au 
prospectus est modifié :

1° par le remplacement, partout où il se trouve dans la définition de 
l’expression « agence de notation agréée », du mot « agréée » par le mot « désignée »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « membre de la haute 
direction », de la suivante :

« « membre du même groupe que l’agence de notation désignée » : un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée au sens de l’article 1 du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1); ».

2. L’article 7.2 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le 
paragraphe 2, des mots « une agence de notation agréée » par les mots « une agence de 
notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

3. L’article 10.1 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le 
paragraphe 4, des mots « à l’agence de notation agréée » par les mots « à l’agence de 
notation désignée ou au membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

4. L’Annexe 41-101A1 de ce règlement est modifiée par le remplacement, dans le 
texte anglais, du paragraphe 3 de la rubrique 22.1 par le suivant :

« (3) For the purposes of subsection (2), “order” means any of the following, if 
in effect for a period of more than 30 consecutive days:

(a) a cease trade order,

(b) an order similar to a cease trade order, or

(c) an order that denied the relevant person access to any exemption 
under securities legislation. ».

5. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 44-101 SUR LE PLACEMENT
DE TITRES AU MOYEN D’UN PROSPECTUS SIMPLIFIÉ

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o, 6 o, 8 o et 34o)

1. L’article 1.1 du Règlement 44-101 sur le placement de titres au moyen d’un 
prospectus simplifié est modifié :

1° par l’insertion, après la définition de l’expression « garant américain », de 
la suivante :

« « membre du même groupe que l’agence de notation désignée » : un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée au sens de l’article 1 du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1); »;

2° par le remplacement de la définition de l’expression « notation 
approuvée » par la suivante :

« « notation désignée » : une note établie pour un titre par une agence de 
notation désignée, ou par un membre du même groupe que l’agence de notation désignée,
qui est égale ou supérieure à la catégorie de notation indiquée dans le tableau ci-dessous 
ou à la catégorie de notation qui la remplace :

Agence de 
notation désignée

Titres de 
créance à long 
terme

Titres de 
créance à court 
terme

Actions 
privilégiées

DBRS Limited BBB R-2 Pfd-3
Fitch, Inc. BBB F3 BBB
Moody’s Canada 
Inc.

Baa Prime-3 « baaa »

Standard & Poor’s 
Ratings Services 
(Canada)

BBB A-3 P-3

»;

3° dans la définition de l’expression « quasi-espèces » :

a) par le remplacement, dans le paragraphe b, du mot « approuvée »
par le mot « désignée »;

b) par le remplacement, dans le paragraphe c, des mots « une notation 
approuvée d’une agence de notation agréée » par les mots « une notation désignée d’une 
agence de notation désignée ou d’un membre du même groupe que l’agence de notation 
désignée ».

2. Les articles 2.3, 2.4 et 2.6 de ce règlement sont modifiés par le remplacement, 
partout où il se trouve, du mot « approuvée » par le mot « désignée », et par le 
remplacement des mots « d’une agence de notation agréée » par les mots « d’une agence 
de notation désignée ou d’un membre du même groupe que l’agence de notation 
désignée ».

3. L’Annexe 44-101A1 de ce règlement est modifiée :

1° par le remplacement, dans la rubrique 7.9, des mots « des titres qui sont ou 
seront en circulation » par les mots « les titres faisant l’objet du placement »;

2° par le remplacement, dans le texte anglais, du paragraphe 3 de la 
rubrique 16.1 par le suivant :
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« (3) For the purposes of subsection (2), “orders” means any of the 
following, if in effect for a period of more than 30 consecutive days:

(a) a cease trade order,

(b) an order similar to a cease trade order, or

(c) an order that denied the relevant person access to any 
exemption under securities legislation. ».

4. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 44-101 SUR LE PLACEMENT DE TITRES AU MOYEN D’UN 
PROSPECTUS SIMPLIFIÉ

1. L’article 1.7 de l’Instruction générale relative au Règlement 44-101 sur le 
placement de titres au moyen d’un prospectus simplifié est modifié par le remplacement,
partout où il se trouve dans le paragraphe 1, du mot « approuvée » par le mot 
« désignée », du mot « approuvées » par le mot « désignées » et, partout où ils se 
trouvent, des mots « L’agence de notation » par les mots « L’agence de notation désignée 
ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

2. L’article 2.2 de cette instruction générale est modifié par le remplacement, dans le 
paragraphe 1, du mot « approuvée » par le mot « désignée ».

3. L’article 2.4 de cette instruction générale est modifié, dans le sous-paragraphe 2
du paragraphe 2, par le remplacement, partout où il se trouve, du mot « approuvée » par
le mot « désignée », et par le remplacement des mots « une agence de notation agréée »
par les mots « une agence de notation désignée ou un membre du même groupe que 
l’agence de notation désignée ».
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 44-102 SUR LE PLACEMENT
DE TITRES AU MOYEN D’UN PROSPECTUS PRÉALABLE

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o et 6o)

1. Les articles 2.3, 2.4, et 2.6 du Règlement 44-102 sur le placement de titres au 
moyen d’un prospectus préalable sont modifiés par le remplacement, partout où ils se 
trouvent, du mot « approuvée » par le mot « désignée » et des mots « d’une agence de 
notation agréée » par les mots « d’une agence de notation désignée ou d’un membre du 
même groupe que l’agence de notation désignée ».

2. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 44-102 SUR LE PLACEMENT DE TITRES AU MOYEN D’UN 
PROSPECTUS PRÉALABLE

1. L’article 2.6 de l’Instruction générale relative au Règlement 44-102 sur le 
placement de titres au moyen d’un prospectus préalable est modifié par l’insertion, dans 
le paragraphe 2 et après les mots « toutes les notes », des mots « et notations » et par le 
remplacement des mots « agences de notation agréées » par les mots « agences de 
notation désignées ou de membres du même groupe que les agences de notation 
désignées ».
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 45-106 SUR LES DISPENSES DE 
PROSPECTUS ET D’INSCRIPTION

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 11o et 34o)

1. L’article 1.1 du Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription
est modifié :

1° par le remplacement, partout où il se trouve dans la définition de 
l’expression « agence de notation agréée », du mot « agréée » par le mot « désignée »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « membre de la haute 
direction », de la suivante :

« « membre du même groupe que l’agence de notation désignée » : un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée au sens de l’article 1 du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1); »;

3° par le remplacement, partout où il se trouve dans la définition de 
l’expression « notation approuvée », du mot « approuvée » par le mot « désignée ».

2. L’article 2.34 de ce règlement est modifié par le remplacement, sans le sous-
paragraphe b du paragraphe 2, des mots « notation approuvée attribuée par un organisme 
de notation approuvé » par les mots « notation désignée attribuée par une agence de 
notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

3. L’article 2.35 de ce règlement est modifié par le remplacement du paragraphe b
par le suivant :

« b) ils font l’objet d’une notation désignée attribuée par une agence de 
notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée. ».

4. L’article 3.34 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans le sous-
paragraphe b du paragraphe 2, des mots « notation approuvée attribuée par un organisme 
de notation approuvé » par les mots « notation désignée attribuée par une agence de 
notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

5. L’article 3.35 de ce règlement est modifié par le remplacement du paragraphe b
par le suivant :

« b) ils font l’objet d’une notation désignée attribuée par une agence de 
notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée. ».

6. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 51-102 SUR LES OBLIGATIONS 
D’INFORMATION CONTINUE

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o et 34o)

1. L’article 1.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue est 
modifié :

1° par le remplacement de la définition de l’expression « agence de notation 
agréée » par la suivante :

« « agence de notation désignée » : les entités suivantes :

a) DBRS Limited, Fitch, Inc., Moody’s Canada Inc., Standard & 
Poor’s Ratings Services (Canada) et tout membre du même groupe que l’agence de 
notation désignée;

b) toute autre agence de notation qui a été désignée en vertu de la 
législation en valeurs mobilières; »;

2° par l’insertion, après la définition de l’expression « membre de la haute 
direction », de la suivante :

« membre du même groupe que l’agence de notation désignée » : un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée au sens de l’article 1 du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (c. V-1.1, r. 8.1); ».

2. L’Annexe 51-102A2 de ce règlement est modifiée par le remplacement, dans le
texte anglais, du paragraphe 1.1 de la rubrique 10.2 par le suivant :

« (1.1) For the purposes of subsection (1), “order” means any of the 
following, if in effect for a period of more than 30 consecutive days:

(a) a cease trade order;

(b) an order similar to a cease trade order; or 

(c) an order that denied the relevant company access to any 
exemption under securities legislation. ».

3. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE 51-201, LIGNES 
DIRECTRICES EN MATIÈRE DE COMMUNICATION DE L’INFORMATION

1. L’article 3.3 de l’Instruction générale 51-201, Lignes directrices en matière de 
communication de l’information est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 7,
des mots « la législation en valeurs mobilières prescrit les notations » par les mots « la 
législation en valeurs mobilières prescrit les notations données par les agences de 
notation désignées » et, dans la note 19, du mot « approuvée » par le mot « désignée ».
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-101 SUR LE RÉGIME DE
PROSPECTUS DES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 11o)

1. L’article 2.6 du Règlement 81-101 sur le régime de prospectus des organismes de 
placement collectif est modifié par le remplacement, dans le paragraphe 4, des mots 
« l’agence de notation agréée » par les mots « l’agence de notation désignée ou le 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée ».

2. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-102 SUR LES ORGANISMES 
DE PLACEMENT COLLECTIF

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o, 11o, 16o, 17o et 34o)

1. L’article 1.1 du Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif est 
modifié :

1° par le remplacement de la définition de l’expression « agence de notation 
agréée » par la suivante :

« « agence de notation désignée » : les entités suivantes :

a) DBRS Limited, Fitch, Inc., Moody’s Canada Inc., Standard & 
Poor’s Ratings Services (Canada) et tout membre du même groupe que l’agence de 
notation désignée;

b) toute autre agence de notation qui a été désignée en vertu de la 
législation en valeurs mobilières; »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe f de la définition de l’expression 
« couverture en espèces », du mot « approuvée » par le mot « désignée »;

3° par l’insertion, après la définition de l’expression « membre de 
l’organisation », de la suivante :

« « membre du même groupe que l’agence de notation désignée » : un 
membre du même groupe que l’agence de notation désignée au sens de l’article 1 du 
Règlement 25-101 sur les agences de notation désignées (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1); »;

4° par le remplacement de la définition de l’expression « notation 
approuvée » par la suivante :

« « notation désignée » : une note établie pour un titre ou un instrument 
par une agence de notation désignée, ou par un membre du même groupe que l’agence de 
notation désignée, qui est égale ou supérieure à la catégorie de notation indiquée dans le 
tableau ci-dessous ou à la catégorie de notation qui la remplace, pour autant que soient
réunies les conditions suivantes :

a) l’agence de notation désignée ou le membre du même groupe que 
l’agence de notation désignée n’a pas fait d’annonce dont l’OPC ou son gestionnaire a ou
devrait raisonnablement avoir connaissance et selon laquelle la notation pourrait être 
abaissée à une catégorie de notation qui ne correspondrait pas à une notation désignée;

b) aucune agence de notation désignée ni aucun membre du même 
groupe que l’agence de notation désignée n’a classé le titre ou l’instrument dans une 
catégorie de notation qui ne correspond pas à une notation désignée :

Agence de notation 
désignée

Billets de trésorerie / 
Créances à court 
terme

Créances à long 
terme

DBRS Limited R-1 (low) A
Fitch, Inc. F1 A
Moody’s Canada Inc. P-1 A2
Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada)

A-1 (Low) A
» ;
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5° par le remplacement, dans le sous-paragraphe iii du paragraphe d de la 
définition de l’expression « OPC marché monétaire », du mot « approuvée » par le mot 
« désignée »;

6° dans la définition de l’expression « quasi-espèces » :

a) par le remplacement, dans le paragraphe b, du mot « approuvée »
par le mot « désignée »;

b) par le remplacement, dans le paragraphe c, des mots « une agence 
de notation approuvée ont une notation approuvée » par les mots « une agence de 
notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée ont 
une notation désignée »;

7° dans la définition de l’expression « titre admissible » :

a) dans le paragraphe a :

i) par le remplacement, dans le sous-paragraphe ii, du mot 
« approuvée » par le mot « désignée »;

ii) par le remplacement, dans le sous-paragraphe iii, des mots 
« une agence de notation agréée aient une notation approuvée » par les mots « une agence 
de notation désignée ou un membre du même groupe que l’agence de notation désignée 
aient une notation désignée »;

b) par le remplacement, dans le paragraphe b, du mot « approuvée »
par le mot « désignée »;

8° par le remplacement, partout où il se trouve dans la définition de 
l’expression « titre de créance à taux variable », du mot « approuvée » par le mot 
« désignée ».

2. L’article 2.7 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, partout où il se trouve dans le paragraphe 1, du mot 
« approuvée » par le mot « désignée »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 2, du mot « approuvée » par le 
mot « désignée ».

3. L’article 2.12 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans la 
disposition d du sous-paragraphe 6 du paragraphe 1, des mots « une agence de notation 
agréée aient une notation approuvée » par les mots « une agence de notation désignée ou 
un membre du même groupe que l’agence de notation désignée aient une notation 
désignée ».

4. L’article 2.18 de ce règlement est modifié par le remplacement, dans la 
disposition iii du sous-paragraphe a du paragraphe 1, du mot « approuvée » par le mot 
« désignée ».

5. L’article 4.1 de ce règlement est modifié :

1° par le remplacement, dans le sous-paragraphe b du paragraphe 4, des mots 
« une notation approuvée d’une agence de notation agréée » par les mots « une notation 
désignée d’une agence de notation désignée ou d’un membre du même groupe que 
l’agence de notation désignée »;

2° par le remplacement, dans le paragraphe 4.1, du mot « approuvée » par le 
mot « désignée ».

6. L’article 15.3 de ce règlement est modifié, dans le paragraphe 5 :
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1° par le remplacement, dans le sous-paragraphe a, des mots « une agence de 
notation agréée » par les mots « une agence de notation désignée ou un membre du même 
groupe que l’agence de notation désignée »;

2° par le remplacement, dans le sous-paragraphe b, des mots « l’agence de 
notation agréée » par les mots « l’agence de notation désignée ou un membre du même 
groupe que l’agence de notation désignée »;

3° par le remplacement du sous-paragraphe c par le suivant :

« c) aucune agence de notation désignée ni aucun membre du même 
groupe que l’agence de notation désignée n’a attribué une notation désignée inférieure 
aux titres. ».

7. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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MODIFICATION DE L’INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU 
RÈGLEMENT 81-102 SUR LES ORGANISMES DE PLACEMENT COLLECTIF

1. L’article 3.1 de l’Instruction générale relative au Règlement 81-102 sur les 
organismes de placement collectif est modifié par le remplacement, partout où ils se 
trouvent dans le paragraphe 4, des mots « Standard & Poor’s » par les mots « Standard & 
Poor’s Rating Services (Canada) ou un membre du même groupe que l’agence de 
notation désignée », et des mots « agences de notation agréées » par les mots « agences 
de notation désignées ».
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RÈGLEMENT MODIFIANT LE RÈGLEMENT 81-106 SUR L’INFORMATION
CONTINUE DES FONDS D’INVESTISSEMENT

Loi sur les valeurs mobilières 
(L.R.Q., c. V-1.1, a. 331.1, par. 1o et 8o)

1. L’article 3.5 du Règlement 81-106 sur l’information continue des fonds 
d’investissement est modifié par le remplacement, dans le sous-paragraphe d du
paragraphe 6, du mot « approuvée » par le mot « désignée ».

2. Le présent règlement entre en vigueur le (indiquer ici la date d’entrée en vigueur 
du présent règlement).
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Draft Regulations 

Securities Act 
(R.S.Q. c. V-1.1, s. 331.1, pars. (1), (6), (8), (11), (16), (17) and (34), and s. 331.2) 

Concordant Regulations to Regulation 25-101 respecting Designated Rating Organizations 

Notice is hereby given by the Autorité des marchés financiers (the "Authority") that, in accordance with 
section 331.2 of the Securities Act, R.S.Q. c. V-1.1, the following Regulations, the text of which is 
published hereunder, may be made by the Authority and subsequently submitted to the Minister of 
Finance for approval, with or without amendment, after 90 days have elapsed since their publication in 
the Bulletin of the Authority: 

 - Regulation to amend Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations; 

 - Regulation to amend Regulation 33-109 respecting Registration Information; 

 - Regulation to amend Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements; 

 - Regulation to amend Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions; 

 - Regulation to amend Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions; 

 - Regulation to amend Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions; 

 - Regulation to amend Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations; 

 - Regulation to amend Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure; 

 - Regulation to amend Regulation 81-102 respecting Mutual Funds; 

 - Regulation to amend Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous 
Disclosure. 

Draft amendments to the following policy statement are also published hereunder: 

 - Amendments to Policy Statement to Regulation 21-101 respecting Marketplace 
Operation; 

 - Amendment to Policy Statement to Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus 
Distributions; 

 - Amendment to Policy Statement to Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions; 

 - Amendment to National Policy 51-201, Disclosure Standards; 

 - Amendment to Policy Statement to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds. 
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Request for comment 

Comments regarding the above may be made in writing by October 24, 2012, to the following: 

M
e
 Anne-Marie Beaudoin 

Corporate Secretary 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22

e
 étage 

C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Fax: (514) 864-6381 
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca 

Further information 

Further information is available from: 

Lucie J. Roy 
Senior Policy Advisor 
Service de la réglementation 
Surintendance des marchés de valeurs 
Autorité des marchés financiers 
514-395-0337, ext. 4464 
Toll-free: 1 877 525-0337 
lucie.roy@lautorite.qc.ca 

July 26, 2012 
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NOTICE AND REQUEST FOR COMMENTS

DRAFT CONSEQUENTIAL AMENDMENTS TO REGISTRATION, 
PROSPECTUS AND CONTINUOUS DISCLOSURE RULES

RELATED TO REGULATION 25-101 RESPECTING
DESIGNATED RATING ORGANIZATIONS

1. Introduction

We, the Canadian Securities Administrators (CSA) are publishing for a 90 day comment 
period draft amendments to:

� Policy Statement to Regulation 21-101 respecting Marketplace Operation;
� Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, Exemptions and 

Ongoing Registrant Obligations, including Form 31-103F1, Calculation of Excess 
Working Capital;

� Regulation 33-109 respecting Registration Information, including Form 
33-109F6, Firm Registration;

� Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements;
� Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions (Regulation 

44-101), including Form 44-101F1, Short Form Prospectus;
� Policy Statement to Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus 

Distributions;
� Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions;
� Policy Statement to Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions;
� Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions

(Regulation 45-106);
� Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;
� National Policy 51-201: Disclosure Standards;
� Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure;
� Regulation 81-102 respecting Mutual Funds (Regulation 81-102);
� Policy Statement to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds;
� Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous Disclosure;

(collectively, the DRO Consequential Amendments). The DRO Consequential 
Amendments are published with this Notice.

2. Background

On January 27, 2012, the CSA published a notice (the January Notice) regarding the 
adoption of Regulation 25-101 respecting Designated Rating Organizations (Regulation 
25-101), related consequential amendments and Policy Statement 11-205 respecting 
Process for Designation of Credit Rating Organizations in Multiple Jurisdictions, which 
came into effect on April 20, 2012. Regulation 25-101 imposes requirements on those 
credit rating agencies or organizations (CROs) that wish to have their credit ratings 
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eligible for use in securities legislation by requiring them to apply to become a 
“designated rating organization” (DRO) and adhere to rules concerning conflicts of 
interest, governance, conduct, compliance and required filings (the DRO Regime). This 
regulatory framework is consistent with international regimes applicable to CROs.

In the January Notice, the CSA indicated that, following the implementation of 
Regulation 25-101 and the application for designation by interested CROs, the CSA 
would propose to make the DRO Consequential Amendments in order to implement the 
DRO Regime.

On April 30, 2012, the CSA announced the designation of DBRS Limited, Fitch, Inc., 
Moody’s Canada Inc., and Standard & Poor’s Rating Services (Canada) as DROs under
applicable securities legislation, as contemplated under Regulation 25-101 (the April 
Designation Orders). The four rating agencies granted DRO status are in compliance in 
all material respects with U.S. federal securities laws applicable to a nationally 
recognized statistical rating organization (NRSRO). The April Designation Orders make 
each of the DROs subject to regulation under applicable Canadian securities legislation 
and provide a six month transition period to fully implement all requirements set out in 
Regulation 25-101. Once they have done so, the CSA expect to issue and announce 
amended and restated designation orders under the terms of Regulation 25-101.

3. Substance and Purpose of the DRO Consequential Amendments

Many investors and intermediaries rely on credit ratings when making investment 
decisions about debt securities and other structured products. Canadian securities 
legislation also includes a number of references to credit ratings. Some of these 
provisions permit different treatment based on the credit rating. For example, highly rated 
short-term debt securities can be distributed under an exemption from registration and 
prospectus requirements1, can be distributed by short-form prospectus2, are “qualified 
securities”3 for mutual funds and are eligible investments for money-market funds4.
These provisions currently include references to “approved rating”, “approved credit 
rating”, “approved rating organization” and “approved credit rating organization”.

The DRO Consequential Amendments will replace these existing references to “approved 
rating organization”, and “approved credit rating organization” with “designated rating 
organization”. Similarly, the terms “approved rating” and “approved credit rating” will be 
replaced with “designated rating” and amended to include a rating provided by a DRO 
affiliate, another defined term in Regulation 25-101.

We are also publishing for comment a related consequential amendment to Item 7.9 of 
Form 44-101F1 Short Form Prospectus to clarify that the disclosure of an issuer’s 

1 See section 2.35 of Regulation 45-106.
2 See sections 2.3, 2.4 and 2.6 of Regulation 44-101.
3 See the definition of “qualified security” in section 1.1 of Regulation 81-102.
4 See the definition of “money market fund” in section 1.1 of Regulation 81-102.
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relationship with a CRO is limited to the securities being distributed under a short form 
prospectus. 

4. Local Notices and Amendments

Certain jurisdictions are publishing other information required by local securities 
legislation as an appendix to this Notice.

5. Comments

We request your comments on the DRO Consequential Amendments. Please provide 
your comments in writing by October 24, 2012. If you are not sending your comments 
by email, an electronic file containing the submissions should also be provided (Windows 
format, Word).

Please address your submission to the following Canadian securities regulatory 
authorities:

British Columbia Securities Commission
Alberta Securities Commission
Saskatchewan Financial Services Commission
Manitoba Securities Commission
Ontario Securities Commission
Autorité des marchés financiers
New Brunswick Securities Commission 
Superintendent of Securities, Prince Edward Island
Nova Scotia Securities Commission
Securities Commission of Newfoundland and Labrador
Superintendent of Securities, Yukon Territory
Superintendent of Securities, Northwest Territories
Superintendent of Securities, Nunavut

Please deliver your comments only to the addresses that follow. Your comments will be 
distributed to the other participating CSA member jurisdictions.

Me Anne-Marie Beaudoin
Corporate Secretary 
Autorité des marchés financiers 
800, square Victoria, 22e étage
C.P. 246, tour de la Bourse 
Montréal (Québec) H4Z 1G3 
Fax: 514-864-6381
E-mail: consultation-en-cours@lautorite.qc.ca
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The Secretary
Ontario Securities Commission
20 Queen Street West
Suite 1900, Box 55
Toronto, Ontario M5H 3S8
Fax: (416) 593-2318
E-mail: comments@osc.gov.on.ca

Please note that comments received will be made publicly available and posted at 
www.osc.gov.on.ca and the websites of certain other securities regulatory authorities. We 
cannot keep submissions confidential because securities legislation in certain provinces 
requires that a summary of the written comments received during the comment period be 
published.

6. Questions

If you have any questions, please refer them to any of the following:

Frédéric Duguay
Legal Counsel, Corporate Finance
Ontario Securities Commission
416-593-3677
fduguay@osc.gov.on.ca

Katie DeBartolo
Accountant, Corporate Finance
Ontario Securities Commission
416-593-2166
kdebartolo@osc.gov.on.ca

Lucie J. Roy
Senior Policy Advisor
Service de la réglementation
Surintendance des marchés de valeurs
Autorité des marchés financiers
514-395-0337, ext 4464
lucie.roy@lautorite.qc.ca

Ashlyn D’Aoust 
Legal Counsel, Corporate Finance
Alberta Securities Commission
403-355-4347
ashlyn.daoust@asc.ca
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Sheryl Thomson
Acting Manager, Legal Services
Corporate Finance
British Columbia Securities Commission
604-899-6778
sthomson@bcsc.bc.ca

July 26, 2012
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AMENDMENT TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 21-101
RESPECTING MARKETPLACE OPERATION

1. Section 10.1 of Policy Statement to Regulation 21-101 respecting Marketplace 
Operation is amended by replacing paragraph (6) with the following:

“(6) An “investment grade corporate debt security” is a corporate debt security 
that is rated by a designated rating organization, or its DRO affiliate, that is at or above 
one of the following rating categories or that is at or above a category that preceded or 
replaces one of the following rating categories:

Designated Rating 
Organization

Long Term Debt Short Term Debt

DBRS Limited BBB R-2
Fitch, Inc. BBB F3
Moody’s Canada Inc. Baa Prime-3
Standard & Poor’s Ratings 
Services (Canada)

BBB A-3
”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 31-103 RESPECTING 
REGISTRATION REQUIREMENTS, EXEMPTIONS AND ONGOING 
REGISTRANT OBLIGATIONS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (11) and (34))

1. Section 8.21 of Regulation 31-103 respecting Registration Requirements, 
Exemptions and Ongoing Registrant Obligations is amended:

(1) in paragraph (1):

(a) by replacing, in the definition of the expression “approved credit 
rating”, the words “approved credit” with the word “designated”;

(b) by replacing, in the definition of the expression “approved credit 
rating organization”, the words “approved credit” with the word “designated”;

(c) by inserting, after the definition of the expression “designated 
rating organization”, the following:

““DRO affiliate” has the same meaning as in section 1 of 
Regulation 25-101 respecting Designated Rating Organizations (R.R.Q., c. V-1.1, 
r. 8.1);”;

(2) by replacing, in subparagraph (b) of paragraph (2), the words “an 
approved credit rating from an approved credit rating organization” with the words “a 
designated rating from a designated rating organization or its DRO affiliate”.

2. Schedule 1 of Form 31-103F1 of the Regulation is amended by replacing, in 
subparagraph (i) of subparagraph (a) of paragraph (2), the words “Moody’s Investors 
Service, Inc. or Standard & Poor’s Corporation” with the words “Moody’s Canada Inc. or 
its DRO affiliate or Standard & Poor’s Rating Services (Canada) or its DRO affiliate”.

3. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 33-109 RESPECTING 
REGISTRATION INFORMATION 

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1))

1. Form 33-109F1 of Regulation 33-109 respecting Registration Information is 
amended by replacing, in the French text of point 7 of item 5, the words “activités 
parallèles” with the words “activités professionnelles”.

2. Form 33-109F6 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in the French text of item 7.1, the word “Pays” with the word 
“Territoire”;

(2) by replacing, in subparagraph (i) of subparagraph (a) of Schedule 1 of 
Form 31-103F1, the words “Moody’s Investors Service, Inc. or Standard & Poor’s 
Corporation” with the words “Moody’s Canada Inc. or its DRO affiliate or Standard & 
Poor’s Rating Services (Canada) or its DRO affiliate”.

3. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 41-101 RESPECTING GENERAL 
PROSPECTUS REQUIREMENTS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (11) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 41-101 respecting General Prospectus Requirements is 
amended:

(1) by replacing, in the definition of the expression “approved rating 
organization”, the word “approved” with the word “designated”;

(2) by inserting, after the definition of the expression “designated foreign 
jurisdiction”, the following:

““DRO affiliate” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
25-101 respecting Designated Rating Organizations (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1);”.

2. Section 7.2 of the Regulation is amended by replacing, in paragraph (2), the 
words “approved rating organization” with the words “designated rating organization or 
its DRO affiliate”.

3. Section 10.1 of the Regulation is amended by replacing, in paragraph (4), the 
words “an approved rating organization” with the words “a designated rating organization 
or its DRO affiliate”.

4. Form 41-101F1 of the Regulation is amended by replacing paragraph (3) of 
item 22.1 with the following:

“(3) For the purposes of subsection (2), “order” means any of the following, if 
in effect for a period of more than 30 consecutive days:

(a) a cease trade order,

(b) an order similar to a cease trade order, or

(c) an order that denied the relevant person access to any exemption 
under securities legislation.”.

5. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 44-101 RESPECTING SHORT 
FORM PROPSECTUS DISTRIBUTIONS 

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (6), (8) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 44-101 respecting Short Form Prospectus Distributions 
is amended:

(1) by replacing the definition of the expression “approved rating” with the 
following:

““designated rating” means, for a security, a rating issued by a designated 
rating organization, or its DRO affiliate, that is at or above one of the following rating 
categories or that is at or above a category that replaces one of the following rating 
categories:

Designated Rating 
Organization

Long Term 
Debt

Short Term 
Debt

Preferred 
Shares

DBRS Limited BBB R-2 Pfd-3
Fitch, Inc. BBB F3 BBB
Moody’s Canada Inc. Baa Prime-3 « baaa »
Standard & Poor’s 
Ratings Services 
(Canada)

BBB A-3 P-3

”;

(2) in the definition of the expression “cash equivalent”:

(a) by replacing, in paragraph (b), the words “an approved rating” with 
the words “a designated rating”;

(b) by replacing, in paragraph (c), the words “an approved rating from 
any approved rating organization” with the words “a designated rating from any
designated rating organization or its DRO affiliate”;

(3) by inserting, after the definition of the expression “current annual financial 
statements”, the following:

““DRO affiliate” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
25-101 respecting Designated Rating Organizations (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1);”.

2. Sections 2.3, 2.4 and 2.6 of the Regulation are amended by replacing, wherever 
they occur, the word “approved” with the word “designated”, the words “an approved” 
with the words “a designated”, and the words “rating organization” with the words 
“rating organization or its DRO affiliate”.

3. Form 44-101F1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in item 7.9, the words “securities of the issuer that are 
outstanding, or will be outstanding,” with the words “the securities being distributed”;

(2) by replacing paragraph (3) of item 16.1 with the following:

“(3) For the purposes of subsection (2),“orders” means any of the 
following, if in effect for a period of more than 30 consecutive days:

(a) a cease trade order,

(b) an order similar to a cease trade order, or
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(c) an order that denied the relevant person access to any 
exemption under securities legislation.”.

4. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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AMENDMENTS TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 44-101
RESPECTING SHORT FORM PROSPECTUS DISTRIBUTIONS

1. Section 1.7 of Policy Statement to Regulation 44-101 respecting Short Form 
Prospectus Distributions is amended by replacing, in paragraph (1), the words “Approved 
rating” with the words “Designated rating” and, wherever they occur, the words “an 
approved rating” with the words “a designated rating” and the words “rating agency” 
with the words “designated rating organization or its DRO affiliate”.

2. Section 2.2 of the Policy Statement is amended by replacing, in paragraph (1), the 
word “approved” with the word “designated”.

3. Section 2.4 of the Policy Statement is amended, in subparagraph (2) of 
paragraph (2), by replacing, wherever they occur, the words “an approved rating” with 
the words “a designated rating”, and by replacing the words “approved rating 
organization” with the words “designated rating organization or its DRO affiliate”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 44-102 RESPECTING SHELF
DISTRIBUTIONS 

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1) and (6))

1. Sections 2.3, 2.4 and 2.6 of Regulation 44-102 respecting Shelf Distributions are 
amended by replacing, wherever they occur, the word “approved” with the word 
“designated”, the words “an approved” with the words “a designated” and the words 
“rating organization” with the words “rating organization or its DRO affiliate”. 

2. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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AMENDMENT TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 44-102
RESPECTING SHELF DISTRIBUTIONS

1. Section 2.6 of Policy Statement to Regulation 44-102 respecting Shelf 
Distributions is amended, in paragraph (2), by replacing the words “approved rating 
organizations” with the words “designated rating organizations or their DRO affiliates”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 45-106 RESPECTING 
PROSPECTUS AND REGISTRATION EXEMPTIONS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (11) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration 
Exemptions is amended:

(1) by replacing, in the definition of the expression “approved credit rating”, 
the words “approved credit” with the word “designated”;

(2) by replacing, in the definition of the expression “approved credit rating 
organization”, the words “approved credit” with the word “designated”;

(3) by inserting, after the definition of the expression “director”, the 
following:

““DRO affiliate” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
25-101 respecting Designated Rating Organizations (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1);”.

2. Section 2.34 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (b) of 
paragraph (2), the words “an approved credit rating from an approved credit rating 
organization” with the words “a designated rating from a designated rating organization 
or its DRO affiliate”.

3. Section 2.35 of the Regulation is amended by replacing paragraph (b) with the 
following:

“(b) has a designated rating from a designated rating organization or its DRO 
affiliate.”.

4. Section 3.34 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (b) of 
paragraph (2), the words “an approved credit rating from an approved credit rating 
organization” with the words “a designated rating from a designated rating organization 
or its DRO affiliate”.

5. Section 3.35 of the Regulation is amended by replacing paragraph (b) with the 
following:

“(b) has a designated rating from a designated rating organization or its DRO 
affiliate.”.

6. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 51-102 RESPECTING 
CONTINUOUS DISCLOSURE OBLIGATIONS 

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations is 
amended:

(1) by replacing the definition of the expression “approved rating 
organization” with the following:

““designated rating organization” means 

(a) each of DBRS Limited, Fitch, Inc., Moody’s Canada Inc., and 
Standard & Poor’s Ratings Services (Canada), including their DRO affiliates; or 

(b) any other credit rating organization that has been designated under 
securities legislation;”;

(2) by inserting, after the definition of the expression “date of transition”, the 
following:

““DRO affiliate” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
25-101 respecting Designated Rating Organizations (c. V-1.1, r. 8.1);”.

2. Form 51-102F2 of the Regulation is amended by replacing, paragraph (1.1) of 
item 10.2 with the following:

“(1.1) For the purposes of subsection (1), “order” means any of the 
following, if in effect for a period of more than 30 consecutive days:

(a) a cease trade order;

(b) an order similar to a cease trade order; or 

(c) an order that denied the relevant company access to any
exemption under securities legislation.”.

3. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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AMENDMENT TO NATIONAL POLICY 51-201, DISCLOSURE STANDARDS

1. Section 3.3 of National Policy 51-201, Disclosure Standards is amended by 
replacing, in paragraph (7), the words “approved rating agencies” with the words 
“designated rating organizations” and, in note 19, the word “approved” with the word 
“designated”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 81-101 RESPECTING MUTUAL
FUND PROSPECTUS DISCLOSURE

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (11))

1. Section 2.6 of Regulation 81-101 respecting Mutual Fund Prospectus Disclosure 
is amended by replacing, in paragraph (4), the words “an approved rating organization” 
with the words “a designated rating organization or its DRO affiliate”.

2. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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REGULATION TO AMEND REGULATION 81-102 RESPECTING MUTUAL
FUNDS

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1), (11), (16), (17) and (34))

1. Section 1.1 of Regulation 81-102 respecting Mutual Funds is amended:

(1) by replacing the definition of the expression “approved credit rating” with 
the following:

““designated rating” means, for a security or instrument, a rating issued by 
a designated rating organization, or its DRO affiliate, that is at or above one of the 
following rating categories, or that is at or above a category that replaces one of the 
following rating categories, if

(a) there has been no announcement by the designated rating 
organization or its DRO affiliate of which the mutual fund or its manager is or reasonably 
should be aware that the rating of the security or instrument to which the designated 
rating was given may be down-graded to a rating category that would not be a designated 
rating, and

(b) no designated rating organization or any of its DRO affiliates has 
rated the security or instrument in a rating category that is not a designated rating:

Designated Rating 
Organization

Commercial Paper/ 
Short Term Debt

Long Term Debt

DBRS Limited R-1 (low) A
Fitch, Inc. F1 A
Moody’s Canada Inc. P-1 A2
Standard & Poor’s Ratings
Services (Canada)

A-1 (Low) A
”;

(2) by replacing the definition of the expression “approved credit rating 
organization” with the following:

““designated rating organization” means

(a) each of DBRS Limited, Fitch, Inc., Moody’s Canada Inc., and 
Standard & Poor’s Ratings Services (Canada), including their DRO affiliates; or 

(b) any other credit rating organization that has been designated under 
securities legislation;”;

(3) by replacing, in paragraph (f) of the definition of the expression “cash
cover”, the words “an approved credit rating” with the words “a designated rating”;

(4) in the definition of the expression “cash equivalent”:

(a) by replacing, in paragraph (b), the words “an approved credit 
rating” with the words “a designated rating”;

(b) by replacing, in paragraph (c), the words “an approved credit rating 
organization have an approved credit rating” with the words “a designated rating 
organization or its DRO affiliate have a designated rating”;
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(5) by inserting, after the definition of the expression “delta”, the following:

““DRO affiliate” has the same meaning as in section 1 of Regulation 
25-101 respecting Designated Rating Organizations (R.R.Q., c. V-1.1, r. 8.1);”;

(6) by replacing, wherever they occur in the definition of the expression 
“floating rate evidence of indebtedness”, the words “an approved credit rating” with the 
words “a designated rating”;

(7) by replacing, in subparagraph (iii) of paragraph (d) of the definition of the 
expression “money market fund”, the words “an approved credit rating” with the words 
“a designated rating”;

(8) in the definition of the expression “qualified security”:

(a) in paragraph (a):

(i) by replacing, in subparagraph (ii), the words “an approved 
credit rating” with the words “a designated rating”;

(ii) by replacing, in subparagraph (iii), the words “an approved 
credit rating organization have an approved credit rating” with the words “a designated 
rating organization or its DRO affiliate have a designated rating”;

(b) by replacing, in paragraph (b), the words “an approved credit 
rating” with the words “a designated rating”.

2. Section 2.7 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, wherever they occur in paragraph (1), the words “an 
approved credit rating” with the words “a designated rating”;

(2) by replacing, in paragraph (2), the words “approved credit rating” with the 
words “designated rating”.

3. Section 2.12 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (d) of 
subparagraph 6 of paragraph (1), the words “an approved credit rating organization have 
an approved credit rating” with the words “a designated rating organization or its DRO 
affiliate have a designated rating”.

4. Section 2.18 of the Regulation is amended by replacing, in subparagraph (iii) of 
subparagraph (a) of paragraph (1), the words “an approved credit rating” with the words 
“a designated rating”.

5. Section 4.1 of the Regulation is amended:

(1) by replacing, in subparagraph (b) of paragraph (4), the words “an 
approved rating by an approved credit rating organization” with the words “a designated 
rating by a designated rating organization or its DRO affiliate”;

(2) by replacing, in paragraph (4.1), the word “approved” with the word 
“designated”.

6. Section 15.3 of the Regulation is amended, in paragraph (5):

(1) by replacing, in subparagraph (a), the words “an approved credit rating 
organization” with the words “a designated rating organization or its DRO affiliate”;

(2) by replacing, in subparagraph (b), the words “approved credit rating 
organization” with the words “designated rating organization or any of its DRO 
affiliates”;
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(3) by replacing subparagraph (c) with the following:

“(c) no designated rating organization or any of its DRO affiliates is 
currently rating the securities at a lower level.”.

7. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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AMENDMENT TO POLICY STATEMENT TO REGULATION 81-102
RESPECTING MUTUAL FUNDS

1. Section 3.1 of Policy Statement to Regulation 81-102 respecting Mutual Funds is 
amended by replacing, wherever they occur in paragraph (4), the words “approved credit 
rating organizations” with the words “designated rating organizations or their DRO 
affiliates” and the words “Standard & Poor’s” with the words “Standard & Poor’s Rating 
Services (Canada) or its DRO affiliate”.
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REGULATION TO AMEND REGULATION 81-106 RESPECTING 
INVESTMENT FUND CONTINUOUS DISCLOSURE

Securities Act
(R.S.Q., c. V-1.1, s. 331.1, par. (1) and (8))

1. Section 3.5 of Regulation 81-106 respecting Investment Fund Continuous 
Disclosure is amended by replacing, in subparagraph (d) of paragraph (6), the words 
“approved credit” with the words “designated”.

2. This Regulation comes into force on (insert the date of coming into force of this 
Regulation).
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6.2.2 Publication 

DÉCISION N° 2012-PDG-0139 

Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains 

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») de prendre le Règlement 51-105 sur les 
émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains (le « Règlement »), conformément aux 

paragraphes 1, 2, 3, 4.1°, 8, 11, 14°, 18.1, 20, 20.1, 21° et 34 de l'article 331.1 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »);  

Vu le pouvoir de l’Autorité de prendre un règlement prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
L.R.Q., c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l’Autorité (le « Bulletin ») le 10 juin 2011 [(2011) Vol. 8, 
n° 23, B.A.M.F., section 6.2.1] du projet de Règlement accompagné de l’avis prévu à l’article 10 de la Loi 
sur les règlements, L.R.Q., c. R-18.1 (l'« avis réglementaire »), conformément à l’article 331.2 de la Loi; 

Vu les modifications apportées au projet de Règlement à la suite de cette consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 10 mai 2012 [(2012) Vol. 9, n° 19, B.A.M.F., section 6.2.2] du 
texte révisé du projet de Règlement; 

Vu l'obligation de soumettre un règlement pris en vertu de l’article 331.1 de la Loi au ministre des 
Finances, qui peut l’approuver avec ou sans modification, conformément au premier alinéa de l'article 
331.2 de la Loi; 

Vu le Décret n° 930-2011 concernant le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. II, 4152, qui habilite le 
ministre délégué aux Finances à exercer notamment, sous la direction du ministre des Finances, les 
fonctions relatives à l’application de la Loi; 

Vu la recommandation de la Direction de l’encadrement des marchés de valeurs; 

En conséquence : 

L’Autorité prend le Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains, 
dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la présente décision, et en 
autorise la transmission au ministre délégué aux Finances pour approbation. 

Fait le 3 juillet 2012. 

Mario Albert 
Président-directeur général 
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DÉCISION N° 2012-PDG-0140 

Instruction générale relative au Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré 
à gré américains   

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 274 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »), d'établir des instructions générales qui indiquent comment 
l’Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de l'administration de la Loi; 

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
L.R.Q., c. A-33.2; 

Vu la publication pour consultation au Bulletin de l’Autorité (le « Bulletin ») le 10 juin 2011 [(2011) Vol. 8, 
n° 23, B.A.M.F., section 6.2.1] du projet de l’Instruction générale relative au Règlement 51-105 sur les 
émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains (l’« Instruction générale »); 

Vu les modifications apportées au projet de l’Instruction générale à la suite de cette consultation; 

Vu la publication pour information au Bulletin le 10 mai 2012 [(2012) Vol. 9, n° 19, B.A.M.F., section 6.2.2] du 
texte révisé du projet de l’Instruction générale; 

Vu la décision n° 2012-PDG-0139 en date du 3 juillet 2012, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 
51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains et a autorisé sa transmission au 
ministre délégué aux Finances pour approbation conformément à l’article 331.2 de la Loi et au Décret 
n° 930-2011 concernant le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. II, 4152; 

Vu l’article 298 de la Loi prévoyant l’obligation de publier les instructions générales au Bulletin; 

Vu la recommandation de la Direction de l’encadrement des marchés de valeurs; 

En conséquence :  

L'Autorité établit l’Instruction générale relative au Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les 
marchés de gré à gré américains, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la 
présente décision, et autorise sa publication au Bulletin.  

La présente décision prend effet le 31 juillet 2012. 

Fait le 3 juillet 2012. 

Mario Albert 
Président-directeur général  
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DÉCISION N° 2012-PDG-0141 

Instruction générale 11-203 relative au traitement des demandes de dispense dans plusieurs 
territoires  

Vu le pouvoir de l'Autorité des marchés financiers (l'« Autorité ») prévu à l’article 274 de la Loi sur les 
valeurs mobilières, L.R.Q., c. V-1.1 (la « Loi »), d'établir des instructions générales qui indiquent comment 
l’Autorité entend exercer ses pouvoirs discrétionnaires aux fins de l'administration de la Loi; 

Vu le pouvoir de l’Autorité d'établir une instruction générale prévu à la Loi, qui appartient exclusivement à son 
président-directeur général, conformément à l'article 24 de la Loi sur l’Autorité des marchés financiers, 
L.R.Q., c. A-33.2; 

Vu la publication pour information au Bulletin de l’Autorité le 10 mai 2012 [(2012) Vol. 9, n° 19, B.A.M.F., 
section 6.2.2] du projet de modification de l’Instruction générale 11-203 relative au traitement des 
demandes de dispense dans plusieurs territoires (l’« Instruction générale »); 

Vu la décision n° 2012-PDG-0139 en date du 3 juillet 2012, par laquelle l’Autorité a pris le Règlement 51-105 
sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains et a autorisé sa transmission au ministre 
délégué aux Finances pour approbation conformément à l’article 331.2 de la Loi et au Décret n° 930-2011 
concernant le ministre délégué aux Finances, 143 G.O. II, 4152; 

Vu l’article 298 de la Loi prévoyant l’obligation de publier les instructions générales au Bulletin; 

Vu la recommandation de la Direction de l’encadrement des marchés de valeurs; 

En conséquence :  

L'Autorité établit l’Instruction générale 11-203 relative au traitement des demandes de dispense dans 
plusieurs territoires modifiée, dans ses versions française et anglaise, dont les textes sont annexés à la 
présente décision, et autorise sa publication au Bulletin.  

La présente décision prend effet le 31 juillet 2012. 

Fait le 3 juillet 2012. 

Mario Albert 
Président-directeur général 

 

Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains et 
modifications corrélatives

i
  

L’Autorité des marchés financiers (l’« Autorité ») publie le règlement suivant :  

 - Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains. 

Vous trouverez également ci-joint au présent bulletin, les instructions générales suivantes : 

 - Instruction générale relative au Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les 
marchés de gré à gré américains; 

 - Instruction générale 11-203 relative au traitement des demandes de dispense dans 
plusieurs territoires. 
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Avis de publication 

Le règlement a été pris par l’Autorité le 3 juillet 2012, a reçu l’approbation ministérielle requise et est 
entrera en vigueur le 31 juillet 2012.   

L’arrêté ministériel approuvant le règlement a été publié dans la Gazette officielle du Québec, en date du 
25 juillet 2012 et est reproduit ci-dessous. 

Le 26 juillet 2012 

                                                      
i
 Diffusion autorisée par Les Publications du Québec 
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INSTRUCTION GÉNÉRALE RELATIVE AU RÈGLEMENT 51-105 SUR LES 
ÉMETTEURS COTÉS SUR LES MARCHÉS DE GRÉ À GRÉ AMÉRICAINS

CHAPITRE 1 COMMENTAIRES GÉNÉRAUX

1. Introduction

Le Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré 
américains (le « règlement ») a été pris et s’applique dans tous les territoires du Canada, à
l’exception de l’Ontario. 

La présente instruction générale indique de quelle façon les Autorités canadiennes
en valeurs mobilières (« nous ») interprètent ou appliquent les dispositions du règlement et 
de la législation en valeurs mobilières connexe.

Exception faite du chapitre 1, la numérotation des chapitres et des articles de la 
présente instruction générale correspond à celle du règlement. Les indications générales 
relatives à un chapitre figurent immédiatement après son titre. Les indications concernant 
des articles particuliers suivent les indications générales. En l’absence d’indications sur un 
article, la numérotation de la présente instruction générale passe à l’article suivant qui fait
l’objet d’indications.

En vertu du règlement, l’émetteur qui remplit les deux conditions suivantes est 
émetteur assujetti (émetteur assujetti du marché de gré à gré) dans un territoire du Canada :

a) il a émis une catégorie de titres qui sont cotés sur un des marchés de gré à 
gré des États-Unis, dont l’OTC Bulletin Board et les OTC Markets, et déclarés sur le 
marché gris, mais n’a pas de titres inscrits à la cote d’une bourse nord-américaine ou cotés 
sur un système de cotation et de déclaration d’opérations nord-américains visés dans le 
règlement (un émetteur du marché de gré à gré);

b) il satisfait à un ou plusieurs des critères de rattachement significatif à ce 
territoire exposés à l’article 3 du règlement.

Nous estimons que NEX fait partie de la Bourse de croissance TSX pour 
l’application du règlement.

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré doit se conformer aux dispositions de la 
législation en valeurs mobilières qui s’appliquent aux émetteurs assujettis dans ce territoire 
de façon générale. Le règlement oblige l’émetteur assujetti du marché de gré à gré à fournir 
certaines informations supplémentaires et restreint les possibilités d’utiliser certaines 
dispenses des obligations de prospectus et d’information ainsi que certaines dispenses 
relatives aux offres publiques d’achat.

Étant donné que l’émetteur assujetti du marché de gré à gré sera probablement un 
émetteur assujetti non coté au sens du Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et 
d’inscription, l’article 2.25 de ce règlement s’applique aux placements de titres de 
l’émetteur effectués par l’émetteur lui-même ou une personne participant au contrôle
auprès d’un administrateur, d’un membre de la haute direction, d’un salarié, d’un 
consultant ou d’une autre personne visée à l’article 2.24 de ce règlement. L’article 2.25 
exige l’approbation de ces placements par les actionnaires ne faisant pas partie de la 
direction si les limites prévues à cet article sont dépassées.

2. Définitions

Sous réserve des définitions prévues par le règlement, les expressions utilisées dans 
le règlement et la présente instruction générale ont le sens qui leur est donné dans la 
législation en valeurs mobilières de chaque territoire, le Règlement 14-101 sur les 
définitions ou le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue. Par
exemple :
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a) l’expression « émetteur assujetti » est définie dans la législation en valeurs 
mobilières de chaque territoire;

b) les expressions « exigence de prospectus », « législation en valeurs 
mobilières », « Loi de 1934 », « SEC », « territoire du Canada » et « territoire intéressé »
sont définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions;

c) les expressions « notice annuelle » et « rapport de gestion » sont définies
dans le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue.

3. Désignation et détermination de l’émetteur assujetti

Généralités

Le règlement a été pris dans chaque territoire du Canada, à l’exception de l’Ontario. 
La désignation ou la détermination de l’émetteur assujetti se fait dans chaque territoire 
comme la détermination de l’état d’émetteur assujetti en vertu de la législation canadienne
en valeurs mobilières.

Les facteurs de rattachement prévus à l’article 3 du règlement permettent de 
déterminer si l’émetteur est un émetteur assujetti du marché de gré à gré et s’il doit, par 
conséquent, se conformer au règlement. Nous estimons qu’un communiqué indiquant qu’il 
ne doit pas être diffusé au Canada ne peut se substituer à l’analyse des facteurs de 
rattachement.

Direction et administration des activités

Les activités de l’émetteur du marché de gré à gré peuvent être dirigées ou 
administrées dans plus d’un territoire ou à partir de plus d’un territoire. Pour l’application 
de l’article 3 du règlement, nous considérons en règle générale que les activités de 
l’émetteur du marché de gré à gré sont dirigées ou administrées dans un territoire ou à partir 
d’un territoire dans les cas suivants :

a) son siège ou un autre bureau où des fonctions de direction sont exercées est 
situé dans ce territoire;

b) la totalité ou une partie de ses administrateurs se trouvent dans ce territoire;

c) un administrateur, un dirigeant, un consultant ou une autre personne exerce 
des fonctions de direction pour l’émetteur à partir d’un bureau situé dans ce territoire ou 
réside dans ce territoire.

Les fonctions de direction sont celles qu’exerce normalement le président, le vice-
président, le secrétaire, le trésorier ou le directeur général d’une société ou autre entité, ou 
le président d’un conseil d’administration. Ces fonctions comprennent la responsabilité à 
l’égard d’activités importantes de l’entreprise, comme l’exploration, le développement de 
produits, l’acquisition et la mise en valeur d’actifs, le financement, les relations avec les 
investisseurs et l’exploitation.

En règle générale, nous ne considérerons pas que les activités de l’émetteur du 
marché de gré à gré soient dirigées ou administrées dans un territoire ou à partir d’un 
territoire si le seul rattachement au territoire consiste en ce que se trouvent dans le 
territoire :

a) un actif de l’émetteur, comme un terrain minier ou une installation de 
distribution ou d’entreposage;

b) des membres du personnel de vente ou un expert, dont aucun n’exerce de 
fonctions de direction pour l’émetteur.
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Activités promotionnelles

Nous considérerons probablement que l’émetteur du marché de gré à gré qui 
emploie ou engage une personne physique ou une entreprise située dans un territoire du 
Canada pour exercer des activités promotionnelles exerce des activités promotionnelles à
partir de ce territoire.

Le règlement définit l’expression « activités promotionnelles ». Pour l’application 
du règlement, nous considérerons que ces activités comprennent de façon générale les 
communications au moyen d’une lettre financière ou d’une autre publication qui fait la 
promotion ou dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elle fasse la promotion de 
l’achat ou de la vente de titres de l’émetteur du marché de gré à gré. De façon générale,
nous considérerons que ces activités comprennent aussi la fourniture d’information aux 
investisseurs éventuels qui en font la demande ou à des investisseurs potentiels dans le 
cadre d’un placement privé.

Nous considérons que l’émetteur du marché de gré à gré exerce des activités 
promotionnelles dans un territoire du Canada s’il communique d’un endroit quelconque 
avec des personnes dans ce territoire ou s’il communique à partir d’un territoire du Canada
avec des personnes se trouvant à un endroit quelconque, d’une manière qui fait la 
promotion ou dont on peut raisonnablement s’attendre à ce qu’elle fasse la promotion de 
l’achat ou de la vente de ses titres.

Date d’attribution du symbole

Dans le règlement, la date d’attribution du symbole correspond à la date à laquelle 
un symbole est attribué pour la première fois à un émetteur sur un marché ou un système de 
cotation et de déclaration d’opérations, quel que soit l’endroit où celui-ci se trouve. Elle ne 
correspond pas à la date à laquelle le symbole attribué à l’émetteur est modifié, s’il y a lieu.

Nouveaux émetteurs du marché de gré à gré

L’émetteur du marché de gré à gré qui a placé des titres auprès d’un résident d’un 
territoire du Canada avant la date d’attribution du symbole est un émetteur assujetti selon le 
paragraphe c de l’article 3 du règlement si les titres font partie de la catégorie des titres qui 
sont devenus les titres cotés sur le marché de gré à gré de l’émetteur. Cette disposition ne 
s’applique qu’à l’émetteur du marché de gré à gré dont la date d’attribution du symbole
tombe à la date d’entrée en vigueur du règlement dans ce territoire ou après cette date.
L’émetteur dont la date d’attribution du symbole tombe avant la date d’entrée en vigueur ne 
devient émetteur assujetti du marché de gré à gré que lorsqu’il remplit la condition énoncée 
au paragraphe a ou b de l’article 3 du règlement.

La condition énoncée au paragraphe c, qui fait en sorte qu’un émetteur devient un 
émetteur assujetti du marché de gré à gré s’il vend des actions de lancement à un résident 
canadien, ne s’applique qu’à l’émetteur dont la date d’attribution du symbole tombe à la 
date d’entrée en vigueur du règlement ou après cette date.

Application aux émetteurs assujettis existants 

Le règlement s’applique à l’émetteur assujetti qui remplit les critères de la définition 
d’« émetteur du marché de gré à gré » de l’article 1 du règlement et à l’émetteur qui est 
devenu émetteur assujetti en vertu de l’article 3.

4. Cessation de l’état d’émetteur assujetti du marché de gré à gré 

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré peut cesser d’être émetteur du marché 
de gré à gré et émetteur assujetti. Dans certains cas, il peut cesser d’être émetteur du 
marché de gré à gré mais demeurer émetteur assujetti dans un ou plusieurs territoires.
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Cessation de l’état d’émetteur du marché de gré à gré et d’émetteur assujetti dans un
territoire autre que le Québec

Sauf au Québec, l’émetteur assujetti du marché de gré à gré peut cesser d’être 
émetteur du marché de gré à gré et émetteur assujetti dans les trois cas suivants :

a) il satisfait à toutes les conditions du paragraphe 1 de l’article 4 du règlement,
notamment le dépôt de l’avis prévu à l’Annexe 51-105A1, Avis – Émetteur du marché de 
gré à gré qui cesse d’être émetteur assujetti du marché de gré à gré, et il n’est pas émetteur 
assujetti au sens de la législation en valeurs mobilières;

b) il cesse d’être un émetteur du marché de gré à gré parce qu’une catégorie de 
ses titres est inscrite à la cote d’une bourse ou cotée sur un système de cotation et de 
déclaration d’opérations visés à l’article 1 du règlement, il a déposé l’avis prévu à l’Annexe 
51-105A4, Avis – émetteur qui cesse d’être émetteur assujetti du marché de gré à gré, et il 
n’est pas émetteur assujetti au sens de la législation en valeurs mobilières;

c) il obtient de l’autorité en valeurs mobilières du territoire une décision
établissant qu’il n’est plus émetteur assujetti dans ce territoire.

Cessation de l’état d’émetteur du marché de gré à gré et d’émetteur assujetti au Québec

Au Québec, l’émetteur assujetti du marché de gré à gré peut cesser d’être émetteur 
du marché de gré à gré et émetteur assujetti si, à la suite d’une demande de révocation de 
son état d’émetteur assujetti du marché de gré à gré, il obtient de l’autorité en valeurs 
mobilières une décision indiquant qu’il n’est plus émetteur assujetti. La demande doit être 
présentée en vertu de l’article 69 de la Loi sur les valeurs mobilières du Québec.

Autres procédures de cessation qui ne peuvent être utilisées

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré ne peut invoquer ni le BC Instrument 
11-502 Voluntary Surrender of Reporting Issuer Status ni l’Avis 12-307 du personnel des 
ACVM, Demandes de décision établissant que l’émetteur n’est pas émetteur assujetti.

Rétablissement de l’état d’émetteur assujetti du marché de gré à gré

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré qui cesse de l’être peut le redevenir si sa 
situation change. Par exemple, s’il a cessé de l’être parce qu’il satisfaisait à toutes les 
conditions du paragraphe 1 de l’article 4 du règlement et qu’il ne tombait pas sous la 
définition d’émetteur assujetti prévue par la législation en valeurs mobilières ou qu’il avait
obtenu, au Québec, une décision révoquant sont état d’émetteur assujetti, il le redeviendrait 
si, par la suite, il déménageait son siège social dans un territoire du Canada et qu’il était 
émetteur du marché de gré à gré à ce moment-là.

Cessation de l’état d’émetteur du marché de gré à gré et maintien de celui d’émetteur 
assujetti

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré qui cesse de l’être en vertu du règlement
continue d’être émetteur assujetti selon la législation en valeurs mobilières s’il tombe sous 
la définition d’émetteur assujetti prévue par celle-ci. Par exemple, l’émetteur qui cesse 
d’être émetteur assujetti du marché de gré à gré parce que ses titres ont été inscrits à la cote 
du NASDAQ reste émetteur assujetti selon la législation en valeurs mobilières s’il a obtenu 
le visa d’un prospectus dans un territoire du Canada ou s’il a échangé ses titres avec un 
autre émetteur assujetti dans un territoire du Canada ou avec les porteurs de titres de celui-
ci à l’occasion d’une fusion.

Avis à déposer lorsque l’émetteur cesse d’être émetteur assujetti du marché de gré à gré
dans un territoire autre que le Québec

Selon le paragraphe 1 de l’article 4 du règlement, sauf au Québec, l’émetteur 
assujetti du marché de gré à gré qui n’a de rattachement significatif à aucun territoire du 
Canada depuis au moins un an cesse d’être émetteur assujetti du marché de gré à gré en 
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déposant l’avis prévu à l’Annexe 51-105A1, Avis – Émetteur du marché de gré à gré qui 
cesse d’être émetteur assujetti du marché de gré à gré. Cette annexe prévoit que l’émetteur
doit indiquer s’il restera émetteur assujetti dans un territoire du Canada.

Sauf au Québec, l’avis prévu à l’Annexe 51-105A4, Avis - Émetteur qui cesse d’être 
émetteur assujetti du marché de gré à gré, est celui que doit déposer l’émetteur assujetti du 
marché de gré à gré qui cesse d’être émetteur du marché de gré à gré parce qu’une catégorie 
de ses titres devient inscrite à la cote d’une bourse ou cotée sur un système de cotation et de 
déclaration d’opérations visés à l’article 1 du règlement. Cette annexe prévoit que 
l’émetteur doit indiquer s’il restera émetteur assujetti dans un territoire du Canada. Si 
l’émetteur ne prévoit pas rester émetteur assujetti dans un territoire du Canada, le dépôt du 
formulaire permettra aux autorités en valeurs mobilières d’éviter de l’inscrire sur la liste 
des émetteurs en défaut ou de prononcer une interdiction d’opérations sur ses titres en 
raison du non-dépôt de documents. 

CHAPITRE 2 INFORMATION

5. Obligations d’information additionnelles

Règlements

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré a les mêmes obligations d’information
que les autres émetteurs assujettis en vertu de la législation en valeurs mobilières, sous 
réserve du chapitre 2 du règlement. Par exemple, il est tenu à des obligations prévues par
d’autres règlements, notamment :

a) le Règlement 43-101 sur l’information concernant les projets miniers, selon 
lequel la plupart des émetteurs assujettis du marché de gré à gré du secteur minier doivent 
déposer avec leur première notice annuelle un rapport technique sur chaque terrain minier 
important;

b) le Règlement 51-101 sur l’information concernant les activités pétrolières et 
gazières, selon lequel la plupart des émetteurs assujettis du marché de gré à gré du secteur
pétrolier ou gazier doivent déposer, au moment du dépôt de leurs premiers états financiers 
annuels audités, un relevé des données relatives aux réserves et d’autres informations, le 
rapport du vérificateur de réserves qualifié indépendant et le rapport correspondant de la 
direction et du conseil d’administration;

c) le Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d’audit
acceptables, qui prévoit les principes comptables et normes d’audit que les émetteurs 
assujettis doivent utiliser;

d) le Règlement 52-108 sur la surveillance des auditeurs, qui prévoit les 
obligations des auditeurs des émetteurs assujettis, y compris l’obligation d’être un cabinet 
d’audit participant inscrit auprès du Conseil canadien sur la reddition de comptes.

La plupart des règlements qui imposent des obligations d’information sont 
accompagnés d’une instruction générale qui fournit également des indications.

Instructions générales

Les instructions générales suivantes donnent des indications supplémentaires aux 
émetteurs assujettis au sujet des obligations d’information :

a) l’Instruction générale 51-201, Lignes directrices en matière de 
communication de l’information;

b) l’Instruction générale 58-201 relative à la gouvernance.
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Obligations d’information des initiés à l’égard d’un émetteur assujetti du marché de gré 
à gré

Les initiés à l’égard d’un émetteur assujetti du marché de gré à gré ont les mêmes 
obligations d’information que les initiés à l’égard des autres émetteurs assujettis en vertu de 
la législation canadienne en valeurs mobilières.

Dispenses pour les déposants auprès de la SEC et les initiés à leur égard

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré qui a une catégorie de ses titres inscrite 
conformément à l’article 12 de la Loi de 1934 ou qui est tenu de déposer des rapports en 
vertu du paragraphe d de l’article 15 de cette loi peut se prévaloir de dispenses de la plupart 
des obligations d’information continue. Toutefois, l’article 6 du règlement et le BC 
Instrument 71-503 Material Change Reporting by OTC Reporting Issuers prévoient que 
l’émetteur assujetti du marché de gré à gré n’est pas dispensé de déposer les déclarations de 
changement important.

L’émetteur assujetti du marché de gré à gré doit se conformer aux mêmes 
obligations d’information occasionnelle que les autres émetteurs assujettis. Ces obligations 
consistent à publier un communiqué et à le déposer avec une déclaration de changement 
important au moyen de SEDAR. L’émetteur assujetti du marché de gré à gré qui dépose un 
formulaire 8-K Current Report auprès de la SEC au sujet d’un changement important peut 
déposer ce formulaire au moyen de SEDAR en guise de déclaration de changement 
important.

L’initié à l’égard d’un émetteur assujetti du marché de gré à gré qui est constitué à 
l’étranger et qui est un déposant auprès de la SEC est dispensé de l’exigence de déclaration 
d’initié s’il dépose ses déclarations d’initié auprès de la SEC conformément à la législation 
fédérale américaine en valeurs mobilières. Toutefois, l’initié à l’égard d’un émetteur 
assujetti du marché de gré à gré qui est dispensé de déposer des déclarations en vertu de 
cette législation doit en déposer au Canada.

Les dispenses des obligations d’information continue les plus courantes pour les 
déposants auprès de la SEC et les initiés à leur égard sont prévues dans les textes suivants :

a) le Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue;

b) le Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes d’audit
acceptables;

c) le Règlement 52-109 sur l’attestation de l’information présentée dans les 
documents annuels et intermédiaires des émetteurs;

d) le Règlement 58-101 sur l’information concernant les pratiques en matière 
de gouvernance;

e) la Norme canadienne 71-101, Régime d’information multinational;

f) le Règlement 71-102 sur les dispenses en matière d’information continue et 
autres dispenses en faveur des émetteurs étrangers.

Dispenses pour l’émetteur étranger visé et les initiés à son égard

Les dispenses des obligations d’information continue et les autres dispenses pour 
l’émetteur étranger visé qui sont prévues par le Règlement 71-102 sur les dispenses en 
matière d’information continue et autres dispenses en faveur des émetteurs étrangers sont 
ouvertes à l’émetteur assujetti du marché de gré à gré qui est un émetteur étranger visé.

7. Déclaration d’inscription

L’obligation de déposer une déclaration d’inscription conformément à l’article 7 du 
règlement ne s’applique qu’à l’émetteur qui devient un émetteur assujetti du marché de gré 
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à gré en vertu du règlement à la date d’attribution du symbole. Si c’est le cas, il doit 
déposer la dernière déclaration d’inscription qu’il a déposée auprès de la SEC.

8. Activités promotionnelles

L’avis prévu à l’article 8 du règlement est celui prévu à l’Annexe 51-105A2, Avis 
d’activités promotionnelles. Si les activités promotionnelles constituent un changement 
important, l’obligation de déclaration de changement important s’applique. Dans ce cas, 
l’émetteur assujetti du marché de gré à gré peut se conformer à l’obligation de déposer un 
communiqué prévue à l’article 7.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information 
continue en incluant dans l’avis prévu à l’Annexe 51-105A2, Avis d’activités 
promotionnelles, l’information prévue au paragraphe a de l’article 7.1 du Règlement 51-102 
sur les obligations d’information continue.

10. Formulaire de renseignements personnels et autorisation de collecte de 
renseignements personnels

Les autorités en valeurs mobilières ne rendent public aucun renseignement fourni 
sur ces formulaires, à moins d’y être obligées en vertu des lois sur l’accès à l’information. 

CHAPITRE 3 REVENTE DE TITRES ACQUIS DANS LE CADRE D’UN
PLACEMENT PRIVÉ

11. Revente des actions de lancement

Les restrictions à la revente des actions de lancement prévues au chapitre 3 du 
règlement ne s’appliquent qu’aux actions de lancement acquises après la date d’entrée en 
vigueur du règlement.

La personne qui acquiert des titres de l’émetteur entre la date d’entrée en vigueur et 
la date d’attribution du symbole peut les vendre en se prévalant de n’importe quelle 
dispense jusqu’à la date d’attribution du symbole.

À compter de la date d’attribution du symbole de l’émetteur assujetti du marché de 
gré à gré, la personne qui acquiert des titres de l’émetteur entre la date d’entrée en vigueur
et la date d’attribution du symbole peut effectuer une opération visée sur ces titres 
seulement dans les circonstances et aux conditions prévues à l’article 11 du règlement.

13. Revente de titres acquis dans le cadre d’un placement privé après la date 
d’attribution du symbole

L’article 13 du règlement restreint la revente de titres acquis dans la cadre d’un 
placement privé après la date d’attribution du symbole de l’émetteur aux opérations visées 
qui satisfont aux conditions prévues par cet article, notamment un délai de conservation,
des limites de volume et l’obligation d’effectuer la vente par l’entremise d’un courtier en 
placement qui exécute l’opération par l’intermédiaire d’un marché de gré à gré des États-
Unis d’Amérique.

Aucune autre dispense de l’exigence de prospectus ne s’applique à la première 
opération visée effectuée par le porteur de titres de l’émetteur assujetti du marché de gré à 
gré placés auprès de lui après la date d’attribution du symbole sous le régime d’une telle 
dispense.

CHAPITRE 4 AUTRES RESTRICTIONS

15. Titres en contrepartie de services

L’émetteur du marché de gré à gré ne peut émettre de titres en contrepartie de 
services en faveur de ses administrateurs, dirigeants ou consultants que si les conditions de 
cet article sont remplies et qu’une dispense de l’exigence de prospectus est ouverte.
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CHAPITRE 5 DISPENSE

Les demandes de dispense de l’application du règlement feront l’objet d’un examen 
coordonné conformément à l’article 3.4 de l’Instruction générale 11-203 relative au 
traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires. Cet article indique que 
l’autorité principale examine la demande et que chaque autorité autre que l’autorité 
principale coordonne son examen avec celui de l’autorité principale. La décision de 
l’autorité principale d’accorder la dispense fait foi de la décision de chaque autorité autre 
que l’autorité principale qui a pris la même décision qu’elle. 

Dans le cas d’une demande de dispense d’une obligation prévue par le règlement, 
les facteurs que le déposant doit prendre en considération pour désigner l’autorité principale 
pour la demande en fonction du rattachement le plus significatif sont les suivants, par ordre 
de prépondérance :

a) le lieu où les activités de l’émetteur assujetti du marché de gré à gré sont 
dirigées ou administrées; si ses activités sont dirigées ou administrées à plusieurs endroits, 
le lieu où son plus haut dirigeant se trouve;

b) le lieu où la majorité des activités promotionnelles de l’émetteur assujetti du 
marché de gré à gré sont menées;

c) le lieu où se situe la majorité des porteurs canadiens de titres de l’émetteur 
assujetti du marché de gré à gré.

CHAPITRE 6 DISPOSITIONS TRANSITOIRES ET ENTRÉE EN VIGUEUR

19. Disposition transitoire – Information financière pour les émetteurs non 
déposants auprès de la SEC 

Le règlement prévoit une période de transition pour l’émetteur assujetti du marché 
de gré à gré qui n’est pas un déposant auprès de la SEC. La période de transition ne 
s’applique pas en Colombie-Britannique.

a) Documents annuels – le premier exercice pour lequel l’émetteur doit 
déposer ses états financiers annuels et le rapport de gestion correspondant s’ouvre à 
compter du 1er janvier 2012. Par conséquent, l’émetteur dont l’exercice se termine le 
31 décembre 2012 serait tenu de déposer ses premiers états financiers annuels audités et le 
rapport de gestion correspondant pour l’exercice terminé le 31 décembre 2012. Le dépôt 
devrait se faire dans le délai de 120 jours, soit au plus tard le 30 avril 2013.

b) Documents intermédiaires – la première période pour laquelle l’émetteur
doit déposer ses rapports financiers intermédiaires et le rapport de gestion correspondant
s’ouvre à compter du 1er janvier 2012 et se termine après le 31 juillet 2012. Par conséquent,
l’émetteur dont l’exercice se termine le 31 décembre 2011 serait tenu de déposer ses 
premiers rapports financiers intermédiaires et le rapport de gestion correspondant pour la 
période de neuf mois terminée le 30 septembre 2012. Le dépôt devrait se faire dans le délai 
de 60 jours, soit au plus tard le 29 novembre 2012.

Selon l’article 4.1 du Règlement 51-102 sur les obligations d’information continue,
l’émetteur doit déposer des états financiers annuels audités comprenant l’information 
comparative pour l’exercice précédent. L’émetteur assujetti du marché de gré à gré doit 
faire auditer les états financiers de l’exercice précédent.

Les articles 3.9 et 3.10 du Règlement 52-107 sur les principes comptables et normes 
d’audit acceptables indiquent les principes comptables et les normes d’audit acceptables
pour les émetteurs étrangers.

. . 26 juillet 2012 - Vol. 9, n° 30 205

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



1

INSTRUCTION GÉNÉRALE 11-203 RELATIVE AU TRAITEMENT DES 
DEMANDES DE DISPENSE DANS PLUSIEURS TERRITOIRES

PARTIE 1 CHAMP D’APPLICATION

1.1. Champ d’application 

La présente instruction générale décrit les procédures de dépôt et d’examen des 
demandes de dispense dans plusieurs territoires canadiens.

PARTIE 2 DÉFINITIONS

2.1. Définitions 

Dans la présente instruction générale, on entend par :

« autorité » : toute autorité en valeurs mobilières ou tout agent responsable;

« AMF » : l’autorité au Québec;

« autorité sous le régime de passeport » : toute autorité ayant pris le Règlement 
11-102;

« CVMO » : l’autorité en Ontario;

« demande » : toute demande de dispense, à l’exclusion d’un dépôt préalable ou 
d’une demande de dérogation au sens de l’Instruction générale 11-202; 

« demande mixte » : toute demande composée de ce qui suit :

a) une demande sous le régime de passeport ou une demande sous régime 
double;

b) une demande sous examen coordonné;

« demande sous examen coordonné » : toute demande visée à l’article 3.4;

« demande sous le régime de passeport » : toute demande visée à l’article 3.2; 

« demande sous régime double » : toute demande visée à l’article 3.3;

« déposant » :

a) la personne qui dépose une demande; 

b) tout mandataire de la personne visée au paragraphe a;

« dépôt préalable » : toute consultation de l’autorité principale à propos d’une 
demande, engagée avant le dépôt de la demande et portant sur l’interprétation de la 
législation en valeurs mobilières ou des directives en valeurs mobilières ou sur leur 
application à une opération ou question particulière ou envisagée;

« dispense » : toute dispense, notamment toute approbation, décision, déclaration, 
désignation, détermination, dispense discrétionnaire, prolongation, ordonnance, permission, 
reconnaissance, révocation ou dérogation, demandée en vertu de la législation en valeurs 
mobilières ou des directives en valeurs mobilières;

« dispense discrétionnaire » : toute dispense discrétionnaire visée à la partie 4 du 
Règlement 11-102;
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« examen coordonné » : l’examen d’une demande sous examen coordonné en 
application de la présente instruction générale;

« examen sous régime double » : l’examen d’une demande sous régime double en 
application de la présente instruction générale;

« Instruction générale 11-102 » : l’Instruction générale relative au Règlement 
11-102 sur le régime de passeport;

« Instruction générale 11-202 » : l’Instruction générale 11-202 relative à l’examen 
du prospectus dans plusieurs territoires;

« Instruction générale 11-204 » : l’Instruction générale 11-204 relative à 
l’inscription dans plusieurs territoires;

« Règlement 11-102 » : le Règlement 11-102 sur le régime de passeport;

« Règlement 31-103 » : le Règlement 31-103 sur les obligations et dispenses 
d’inscription;

« Règlement 33-109 » : le Règlement 33-109 sur les renseignements concernant 
l’inscription;

« territoire de notification » : tout territoire sous le régime de passeport à l’égard 
duquel le déposant a donné l’avis prévu au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 
4.7 du Règlement 11-102;

« territoire sous le régime de passeport » : le territoire d’une autorité sous le régime 
de passeport.

2.2. Définitions supplémentaires 

Les expressions employées dans la présente instruction générale et définies par le 
Règlement 11-102 et du Règlement 14-101 sur les définitions s’entendent au sens défini 
dans ces règlements.

PARTIE 3 SURVOL, AUTORITÉ PRINCIPALE ET PRINCIPES GÉNÉRAUX

3.1. Survol

La présente instruction générale s’applique à toute demande de dispense faite dans 
plusieurs territoires. Voici les types de demandes :

a) l’autorité principale est une autorité sous le régime de passeport et le 
déposant ne souhaite pas obtenir de dispense discrétionnaire en Ontario; il s’agit d’une 
« demande sous le régime de passeport »;

b) l’autorité principale est la CVMO et le déposant souhaite également obtenir 
une dispense discrétionnaire dans un territoire sous le régime de passeport; il s’agit 
également d’une « demande sous le régime de passeport »;

c) l’autorité principale est une autorité sous le régime de passeport et le 
déposant souhaite également obtenir une dispense discrétionnaire en Ontario; il s’agit d’une 
« demande sous régime double »;

d) toute demande en vue d’obtenir une dispense échappant au champ 
d’application de la partie 4 du Règlement 11-102; il s’agit d’une « demande sous examen 
coordonné ».
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3.2. Demande sous le régime de passeport

1) Le déposant ne dépose sa demande et n’acquitte les droits qu’auprès de l’autorité 
principale lorsqu’elle est autorité sous le régime de passeport et que le déposant ne souhaite 
pas obtenir de dispense discrétionnaire en Ontario. L’autorité principale examine seule la 
demande et sa décision d’accorder la dispense discrétionnaire emporte automatiquement 
dispense équivalente dans les territoires de notification.

2) Le déposant ne dépose sa demande et n’acquitte les droits qu’auprès de la CVMO 
lorsqu’elle est l’autorité principale et que le déposant souhaite également obtenir une 
dispense discrétionnaire équivalente dans un territoire sous le régime de passeport. La 
CVMO examine seule la demande et sa décision d’accorder la dispense discrétionnaire 
emporte automatiquement dispense équivalente dans les territoires de notification.

3.3. Demande sous régime double

Le déposant dépose sa demande et acquitte les droits auprès de l’autorité principale 
et de la CVMO lorsque l’autorité principale est autorité sous le régime de passeport et que 
le déposant souhaite également obtenir une dispense discrétionnaire en Ontario. L’autorité 
principale examine la demande et la CVMO, agissant comme autorité autre que l’autorité 
principale, coordonne son examen avec celui de l’autorité principale. La décision de 
l’autorité principale d’accorder la dispense discrétionnaire emporte automatiquement 
dispense équivalente dans les territoires de notification et fait foi de la décision prise par la 
CVMO, si elle est identique.

3.4. Demande sous examen coordonné

Le déposant dépose sa demande et acquitte les droits dans chaque territoire où la 
dispense est requise lorsque la demande échappe au champ d’application du Règlement 
11-102 (pour connaître les types de demandes en question, se reporter à l’article 4.1 de 
l’Instruction générale 11-102). L’autorité principale examine la demande et chaque autorité 
autre que l’autorité principale coordonne son examen avec celui de l’autorité principale. La 
décision de l’autorité principale d’accorder la dispense fait foi de la décision de chaque
autorité autre que l’autorité principale qui a pris la même décision qu’elle.

3.5. Demande mixte

Les procédures applicables aux demandes sous le régime de passeport, aux 
demandes sous régime double et aux demandes sous examen coordonné en vertu de la 
présente instruction générale ainsi que leur résultat sont les mêmes pour les demandes 
mixtes. Le déposant devrait, dans le cas d’une demande mixte, suivre à la fois les 
procédures applicables aux demandes sous examen coordonné et celles applicables, selon le 
cas, aux demandes sous le régime de passeport ou aux demandes sous régime double.

3.6. Autorité principale

1) L’autorité principale à l’égard d’une demande visée par la présente instruction 
générale est désignée conformément aux articles 4.1 à 4.5 du Règlement 11-102. Le présent 
article résume ces articles et fournit des indications sur la désignation de l’autorité 
principale à l’égard d’une demande faite conformément à la présente instruction générale. 

2) Pour l’application du présent article, le territoire déterminé est la Colombie-
Britannique, l’Alberta, la Saskatchewan, le Manitoba, l’Ontario, le Québec, le Nouveau-
Brunswick ou la Nouvelle-Écosse.

3) Sous réserve des paragraphes 4 à 9 et 11 ainsi que de l’article 3.7, l’autorité 
principale pour une demande de dispense est la suivante :

a) dans le cas d’une demande concernant un fonds d’investissement, l’autorité 
du territoire dans lequel le siège du gestionnaire de fonds d’investissement est situé; 
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b) dans le cas d’une demande concernant une personne qui n’est pas un fonds 
d’investissement, l’autorité du territoire dans lequel le siège de la personne est situé.

4) Sous réserve des paragraphes 6 à 9 et 11 ainsi que de l’article 3.7, l’autorité 
principale pour une demande de dispense de l’application d’une disposition de la législation 
en valeurs mobilières relative aux déclarations d’initiés est l’autorité du territoire où est 
situé le siège de l’émetteur assujetti, et non celui de l’initié.

5) Sous réserve des paragraphes 6 à 9 et 11 ainsi que de l’article 3.7, l’autorité 
principale pour une demande de dispense de l’application d’une disposition de la législation 
en valeurs mobilières relative aux offres publiques d’achat est l’autorité du territoire où est 
situé le siège de l’émetteur visé par l’offre, et non celui de l’initiateur.

6) Sous réserve des paragraphes 7 à 9 et 11 ainsi que de l’article 3.7, si le territoire visé 
au paragraphe 3, 4 ou 5 n’est pas un territoire déterminé, l’autorité principale pour la 
demande est l’autorité du territoire déterminé suivant :

a) dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une disposition de 
la législation en valeurs mobilières relative aux déclarations d’initiés, celui avec lequel 
l’émetteur assujetti a le rattachement le plus significatif;

b) dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une disposition de 
la législation en valeurs mobilières relative aux offres publiques d’achat, celui avec lequel 
l’émetteur visé par l’offre a le rattachement le plus significatif;

c) dans tout autre cas, celui avec lequel la personne ou, dans le cas d’un fonds 
d’investissement, le gestionnaire de fonds d’investissement a le rattachement le plus 
significatif.

7) Sous réserve des paragraphes 8, 9 et 11 ainsi que de l’article 3.7, si une société ou 
une personne physique demande une dispense de l’application d’une disposition prévue aux
parties 3 et 12 du Règlement 31-103 ou à la partie 2 du Règlement 33-109 relativement à 
une demande d’inscription dans le territoire principal, l’autorité principale pour la demande 
de dispense est déterminée conformément à l’article 3.6 de l’Instruction générale 11-204.
En vertu de cet article, l’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable de tout 
territoire peut être autorité principale. 

8) Sous réserve des paragraphes 9 et 11 ainsi que de l’article 3.7, si une personne ne 
souhaite pas obtenir de dispense dans le territoire de l’autorité principale désignée 
conformément au paragraphe 3, 4, 5, 6 ou 7, l’autorité principale pour la demande est 
l’autorité du territoire déterminé qui réunit les conditions suivantes :

a) il est celui dans lequel la personne souhaite obtenir la dispense;

b) il est :

i) dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une 
disposition de la législation en valeurs mobilières relative aux déclarations d’initiés, celui 
avec lequel l’émetteur assujetti a le rattachement le plus significatif; 

ii) dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une 
disposition de la législation en valeurs mobilières relative aux offres publiques d’achat, 
celui avec lequel l’émetteur visé par l’offre a le rattachement le plus significatif; 

iii) dans tout autre cas, celui avec lequel la personne ou, dans le cas d’un 
fonds d’investissement, le gestionnaire de fonds d’investissement a le rattachement le plus 
significatif.
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9) Sous réserve du paragraphe 11 et de l’article 3.7, la personne qui souhaite obtenir 
plusieurs dispenses simultanément dont certaines ne sont pas nécessaires dans le territoire 
de l’autorité principale désignée conformément au paragraphe 3, 4, 5, 6, 7 ou 8 peut 
présenter la demande à l’autorité du territoire déterminé qui réunit les conditions suivantes :

a) il est celui dans lequel la personne souhaite obtenir toutes les dispenses;

b) il est :

i) dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une 
disposition de la législation en valeurs mobilières relative aux déclarations d’initiés, celui 
avec lequel l’émetteur assujetti a le rattachement le plus significatif; 

ii) dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une 
disposition de la législation en valeurs mobilières relative aux offres publiques d’achat, 
celui avec lequel l’émetteur visé par l’offre a le rattachement le plus significatif; 

iii) dans tout autre cas, celui avec lequel la personne ou, dans le cas d’un 
fonds d’investissement, le gestionnaire de fonds d’investissement a le rattachement le plus 
significatif.

Cette autorité est l’autorité principale pour la demande.

10) Sous réserve du paragraphe 11, les facteurs que le déposant doit prendre en 
considération pour désigner l’autorité principale pour la demande en fonction du 
rattachement le plus significatif sont les suivants, par ordre de prépondérance :

a) le lieu où l’émetteur est assujetti ou la personne est inscrite;

b) le lieu où la direction est située; 

c) le lieu où les actifs sont situés et les activités d’exploitation sont exercées;

d) le lieu où la majorité des porteurs de titres ou des clients est située;

e) le lieu où le marché boursier ou le système de cotation et de déclaration 
d’opérations est situé au Canada.

11) Dans le cas d’une demande de dispense de l’application d’une disposition du
Règlement 51-105 sur les émetteurs cotés sur les marchés de gré à gré américains, les 
facteurs que le déposant doit prendre en considération pour désigner l’autorité principale 
pour la demande sont indiqués au chapitre 5 de l’instruction générale relative à ce 
règlement.

3.7. Changement discrétionnaire d’autorité principale

1) L’autorité principale désignée en vertu de l’article 3.6 qui estime ne pas être 
l’autorité principale appropriée consulte d’abord le déposant et l’autorité appropriée, puis
avise le déposant par écrit de la nouvelle autorité principale et des motifs du changement. 

2) Le déposant peut demander un changement discrétionnaire d’autorité principale 
pour une demande dans les cas suivants :

a) le déposant estime que l’autorité principale désignée en vertu de l’article 3.6 
ne convient pas; 

b) le siège change de lieu pendant l’étude de la demande;

c) le rattachement le plus significatif à un territoire déterminé change pendant 
l’étude de la demande; 

. . 26 juillet 2012 - Vol. 9, n° 30 210

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



6

d) le déposant retire sa demande dans le territoire principal parce qu’il n’a pas 
besoin de dispense dans ce territoire.

3) Les autorités ne prévoient changer l’autorité principale que dans des cas 
exceptionnels.

4) Le déposant devrait présenter sa demande de changement d’autorité principale par 
écrit à l’autorité principale actuelle et indiquer les motifs de sa demande. 

3.8. Principes généraux

1) Le déposant devrait déterminer la dispense qui est appropriée et nécessaire dans le 
territoire principal et tout territoire autre que le territoire principal où il la demande ou à 
l’égard duquel il donne avis conformément au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de 
l’article 4.7 du Règlement 11-102.

2) Les modalités, conditions, restrictions et obligations prévues par la décision sont 
conformes à la législation en valeurs mobilières et aux directives en valeurs mobilières du 
territoire principal. 

3) Une décision prévoit généralement une dispense pour la totalité de l’opération ou de 
l’affaire qui est visée par la demande. On s’assure ainsi du traitement uniforme de 
l’opération ou de l’affaire dans tous les territoires. Par conséquent, si l’opération ou 
l’affaire comporte une série d’opérations, la décision porte généralement sur toutes les 
opérations de la série, et le déposant ne s’appuie pas sur des dispenses réglementaires pour 
certaines opérations et sur la décision pour d’autres. 

4) Les autorités ne sont pas disposées à étendre les dispenses non harmonisées prévues 
par le Règlement 45-106 sur les dispenses de prospectus et d’inscription (le « Règlement 
45-106 ») à un territoire autre que le territoire principal dans lequel on ne peut pas se 
prévaloir de ces dispenses en vertu de ce règlement. L’autorité principale exigera de tout 
déposant qui effectue une demande sous le régime de passeport ou une demande sous 
régime double qui aurait cet effet de déclarer qu’aucune personne ne se prévaudra de la 
dispense dans le territoire autre que le territoire principal. Par exemple, les autorités ont 
prévu dans ce règlement deux types de dispenses pour la notice d’offre. L’autorité 
principale n’accordera pas de dispense discrétionnaire qui aurait pour effet d’accorder au 
déposant un type de dispense pour la notice d’offre dont il ne pourrait se prévaloir 
conformément au Règlement 45-106 dans un territoire autre que le territoire principal, à 
moins qu’il ne déclare qu’aucune personne ne placera de titres sous le régime de ce type de 
dispense dans ce territoire.

5) Les autorités transmettent généralement leurs communications aux déposants par 
courrier électronique ou télécopieur.

PARTIE 4 DÉPÔTS PRÉALABLES

4.1. Observations générales

1) Le déposant devrait faire un dépôt préalable suffisamment longtemps avant la 
demande pour éviter tout retard dans la délivrance de la décision de l’autorité principale.

2) L’autorité principale traite tout dépôt préalable dans la confidentialité, sous les 
réserves suivantes :

a) elle peut fournir des copies ou une description du dépôt préalable à d’autres 
autorités à des fins de discussion si le dépôt préalable soulève une nouvelle question de 
fond ou de principe;
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b) elle peut être tenue de divulguer le dépôt préalable en vertu de la législation 
sur l’accès à l’information et sur la protection des renseignements personnels.

4.2. Procédure relative au dépôt préalable concernant une demande sous le régime 
de passeport 

Le déposant devrait faire tout dépôt préalable concernant une demande sous le 
régime de passeport auprès de l’autorité principale par lettre et suivre la procédure 
suivante :

a) désigner dans le dépôt préalable l’autorité principale pour la demande et y 
indiquer chaque territoire sous le régime de passeport à l’égard duquel il entend donner 
l’avis prévu au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102;

b) ne faire le dépôt préalable qu’auprès de l’autorité principale.

4.3. Procédure relative au dépôt préalable concernant une demande sous régime 
double 

1) Le déposant qui fait un dépôt préalable concernant une demande sous régime double 
devrait y désigner l’autorité principale ainsi qu’y indiquer chaque territoire sous le régime 
de passeport à l’égard duquel il entend donner l’avis prévu au sous-paragraphe c du 
paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 et l’Ontario.

2) Le déposant ne devrait faire le dépôt préalable qu’auprès de l’autorité principale. 
S’il s’agit d’un dépôt préalable de nature courante, le déposant ne traite qu’avec l’autorité 
principale pour régler les questions relatives au dépôt. 

3) L’autorité principale qui juge qu’un dépôt préalable présenté comme étant de nature 
courante soulève une nouvelle question de fond ou de principe en avise le déposant et lui 
demande de faire le dépôt préalable auprès de la CVMO. 

4) S’il apparaît au déposant qu’un dépôt préalable soulève une nouvelle question de 
fond ou de principe, il peut accélérer la présente procédure en faisant le dépôt préalable tant 
auprès de l’autorité principale que de la CVMO.

5) Si le dépôt préalable soulève une nouvelle question de fond ou de principe, 
l’autorité principale prend des dispositions avec la CVMO pour en discuter dans un délai de 
sept jours ouvrables, ou dès que possible après que la CVMO a reçu le dépôt préalable. 

4.4. Procédure relative au dépôt préalable concernant une demande sous examen 
coordonné 

1) Le déposant qui fait un dépôt préalable concernant une demande sous examen 
coordonné devrait y désigner l’autorité principale et y indiquer chaque territoire autre que 
le territoire principal où il compte déposer sa demande.

2) Le déposant ne devrait faire le dépôt préalable qu’auprès de l’autorité principale. 
S’il s’agit d’un dépôt préalable de nature courante, le déposant ne traite qu’avec l’autorité 
principale pour régler les questions relatives au dépôt.

3) L’autorité principale qui juge qu’un dépôt préalable présenté comme étant de nature 
courante soulève une nouvelle question de fond ou de principe en avise le déposant et lui 
demande de faire le dépôt préalable auprès de chaque autorité autre que l’autorité 
principale.

4) S’il apparaît au déposant qu’un dépôt préalable soulève une nouvelle question de 
fond ou de principe, il peut accélérer la présente procédure en faisant le dépôt préalable 
auprès de l’autorité principale et de chaque autorité autre que l’autorité principale auprès de 
laquelle il compte déposer sa demande.
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5) Si le dépôt préalable soulève une nouvelle question de fond ou de principe, 
l’autorité principale prend des dispositions avec les autorités autres que l’autorité principale 
pour discuter du dépôt préalable dans un délai de sept jours ouvrables, ou dès que possible 
après que toutes les autorités autres que l’autorité principale l’ont reçu.

4.5. Information à fournir dans la demande concernée 

Le déposant devrait inclure ce qui suit dans la demande faisant suite à un dépôt 
préalable :

a) une description de l’objet du dépôt préalable et de la position prise par 
l’autorité principale;

b) toute autre position proposée par une autorité autre que l’autorité principale 
qui participait aux discussions et qui était en désaccord avec l’autorité principale.

PARTIE 5 DÉPÔT DE DOCUMENTS 

5.1. Choix de déposer la demande en vertu de l’instruction générale et désignation 
de l’autorité principale 

Dans sa demande, le déposant devrait indiquer qu’il dépose, selon le cas, une 
demande sous le régime de passeport, une demande sous régime double, une demande sous 
examen coordonné ou une demande mixte conformément à la présente instruction générale 
et désigner son autorité principale à l’égard de la demande. Dans le cas de la demande 
mixte, il devrait préciser si elle contient une demande sous le régime de passeport ou une 
demande sous régime double.

5.2. Documents à déposer avec la demande

1) Dans le cas d’une demande sous le régime de passeport, le déposant devrait payer à 
l’autorité principale les droits exigibles dans le territoire principal en vertu de la législation 
en valeurs mobilières de cette autorité et déposer uniquement auprès d’elle les documents 
suivants :

a) une demande écrite rédigée conformément aux procédures de l’autorité 
principale quant à la forme et au contenu, dans laquelle le déposant :

i) indique le motif de la désignation de l’autorité principale aux termes 
de l’article 3.6;

ii) indique si une autre demande a été déposée relativement à la même 
opération ou question dans un ou plusieurs territoires, et précise les raisons du dépôt de 
cette demande ainsi que l’autorité principale à l’égard de celle-ci;

iii) fournit, pour tout dépôt préalable concerné, l’information visée à 
l’article 4.5;

iv) énonce sous des rubriques distinctes chaque disposition de la 
législation en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe D du Règlement 11-102 sous le nom 
du territoire principal à l’égard de laquelle il demande, ainsi que toute autre partie 
concernée, une dispense discrétionnaire;

v) donne avis des territoires sous le régime de passeport autres que le 
territoire principal à l’égard desquels le paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 
est invoqué pour chaque disposition équivalente du territoire intéressé;

vi) présente toute requête de confidentialité;
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vii) fait renvoi aux décisions antérieures de l’autorité principale ou
d’autres autorités qui justifieraient l’octroi de la dispense discrétionnaire ou indique que la 
dispense discrétionnaire souhaitée est nouvelle et n’a jamais été octroyée;

viii) inclut une déclaration autorisant le dépôt de la demande et attestant la
véracité des faits exposés dans la demande;

ix) déclare que ni lui ni aucune autre partie concernée ne contreviennent 
à la législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, précise la 
nature de la contravention;

b) les documents justificatifs;

c) un projet de décision prévoyant des modalités, conditions, restrictions ou 
obligations, notamment :

i) une déclaration selon laquelle ni le déposant ni aucune autre partie 
concernée ne contreviennent à la législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le 
cas contraire, précisant la nature de la contravention;

ii) des restrictions à la revente, s’il y a lieu, selon la législation en 
valeurs mobilières et les directives en valeurs mobilières du territoire principal.

2) Dans le cas d’une demande sous régime double, le déposant devrait payer à 
l’autorité principale et à la CVMO les droits exigibles en vertu de leur législation en valeurs 
mobilières et déposer auprès d’elles les documents suivants :

a) une demande écrite rédigée conformément aux procédures de l’autorité 
principale quant à la forme et au contenu, dans laquelle le déposant :

i) indique le motif de la désignation de l’autorité principale aux termes 
de l’article 3.6;

ii) indique si une autre demande a été déposée relativement à la même 
opération ou question dans un ou plusieurs territoires, et précise les raisons du dépôt de 
cette demande ainsi que l’autorité principale à l’égard de celle-ci;

iii) fournit, pour tout dépôt préalable concerné, l’information visée à 
l’article  4.5;

iv) énonce sous des rubriques distinctes chaque disposition de la 
législation en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe D du Règlement 11-102 sous le nom 
du territoire principal à l’égard de laquelle il demande, ainsi que toute autre partie 
concernée, une dispense discrétionnaire, de même que les dispositions applicables de la 
législation en valeurs mobilières de l’Ontario, et donne une analyse des éventuelles 
différences entre les dispositions applicables dans le territoire principal et en Ontario;

v) donne avis des territoires sous le régime de passeport autres que le 
territoire principal à l’égard desquels le paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 
est invoqué pour chaque disposition équivalente du territoire intéressé;

vi) présente toute requête de confidentialité;

vii) formule toute demande d’abrègement soit du délai d’examen (voir le 
paragraphe 3 de l’article 6.2), soit du délai de signification du retrait (voir le paragraphe 4 
de l’article 7.2) ainsi que les motifs à l’appui;

viii) fait renvoi aux décisions antérieures de l’autorité principale ou 
d’autres autorités qui justifieraient l’octroi de la dispense discrétionnaire ou indique que la 
dispense discrétionnaire souhaitée est nouvelle et n’a jamais été octroyée;
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ix) inclut une déclaration autorisant le dépôt de la demande et attestant la 
véracité des faits exposés dans la demande;

x) déclare que ni lui ni aucune autre partie concernée ne contreviennent 
à la législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, précise la 
nature de la contravention;

b) les documents justificatifs;

c) un projet de décision prévoyant des modalités, conditions, restrictions ou 
obligations, notamment :

i) une déclaration selon laquelle ni le déposant ni aucune autre partie 
concernée ne contreviennent à la législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le 
cas contraire, précisant la nature de la contravention;

ii) des restrictions à la revente, s’il y a lieu, selon la législation en 
valeurs mobilières et les directives en valeurs mobilières du territoire principal.

3) Dans le cas d’une demande sous examen coordonné, le déposant devrait acquitter 
les droits exigibles en vertu de la législation en valeurs mobilières de l’autorité principale et 
de chaque autorité autre que l’autorité principale dont il souhaite, ainsi que toute autre 
partie concernée, obtenir une dispense et déposer auprès d’elles les documents suivants :

a) une demande écrite rédigée conformément aux procédures de l’autorité 
principale quant à la forme et au contenu, dans laquelle le déposant :

i) indique le motif de la désignation de l’autorité principale aux termes 
de l’article 3.6;

ii) indique si une autre demande a été déposée relativement à la même 
opération ou question dans un ou plusieurs territoires, et précise les raisons du dépôt de 
cette demande ainsi que l’autorité principale à l’égard de celle-ci;

iii) fournit, pour tout dépôt préalable concerné, l’information visée à 
l’article 4.5;

iv) énonce sous des rubriques distinctes chaque disposition de la 
législation en valeurs mobilières du territoire principal à l’égard de laquelle il demande, 
ainsi que toute autre partie concernée, une dispense, de même que les dispositions 
applicables de la législation en valeurs mobilières de chaque territoire autre que le territoire 
principal, et donne une analyse des éventuelles différences entre les dispositions applicables 
dans le territoire principal et dans chaque territoire autre que le territoire principal;

v) présente toute requête de confidentialité;

vi) formule toute demande d’abrègement soit du délai d’examen (voir le 
paragraphe 3 de l’article 6.2), soit du délai de signification du retrait (voir le paragraphe 4 
de l’article 7.2) ainsi que les motifs à l’appui;

vii) fait renvoi aux décisions antérieures de l’autorité principale ou 
d’autres autorités qui justifieraient l’octroi de la dispense ou indique que la dispense 
souhaitée est nouvelle et n’a jamais été octroyée;

viii) inclut une déclaration autorisant le dépôt de la demande et attestant la 
véracité des faits exposés dans la demande;
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ix) déclare que ni lui ni aucune autre partie concernée ne contreviennent 
à la législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, précise la 
nature de la contravention;

b) les documents justificatifs;

c) un projet de décision prévoyant des modalités, conditions, restrictions ou 
obligations, notamment :

i) une déclaration selon laquelle ni le déposant ni aucune autre partie 
concernée ne contreviennent à la législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le 
cas contraire, précisant la nature de la contravention;

ii) des restrictions à la revente, s’il y a lieu, selon la législation en 
valeurs mobilières et les directives en valeurs mobilières du territoire principal.

4) Dans le cas d’une demande mixte, le déposant devrait acquitter les droits et déposer 
sa demande auprès de chaque autorité et pour chaque type de demande, énoncer la dispense 
ou la dispense discrétionnaire qu’il souhaite obtenir et fournir l’information et les 
documents pertinents, conformément au présent article. 

5) Le déposant devrait déposer sa demande suffisamment longtemps avant toute 
échéance pour que le personnel ait le temps de l’examiner et de faire ses recommandations 
en vue d’une décision.

6) Le déposant qui présente une demande sous le régime de passeport ou une demande 
sous régime double devrait y indiquer toutes les dispenses discrétionnaires requises et 
donner avis de tous les territoires sous le régime de passeport à l’égard desquels il compte 
se prévaloir du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102. L’avis donné 
conformément à la disposition v du sous-paragraphe a du paragraphe 1 ou 2 satisfait à 
l’obligation d’avis prévue au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 4.7 du 
Règlement 11-102.

7) Le déposant qui souhaite obtenir une dispense au Québec devrait déposer la version 
française du projet de décision lorsque l’AMF agit à titre d’autorité principale. 

5.3. Documents à déposer pour étendre une dispense discrétionnaire à un nouveau 
territoire sous le régime de passeport en vertu des articles 4.7 et 4.8 du Règlement 
11-102

1) En vertu du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102, le déposant qui a 
obtenu de son autorité principale une dispense discrétionnaire de l’application d’une 
disposition de la législation en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe D de ce règlement 
en présentant une demande sous le régime de passeport ou une demande sous régime 
double peut se prévaloir de la dispense dans un autre territoire sous le régime de passeport 
que le territoire principal à l’égard duquel il n’a pas donné dans sa demande l’avis prévu à 
la disposition v du sous-paragraphe a du paragraphe 1 ou 2 de l’article 5.2, pour autant que 
certaines conditions soient remplies. Il doit notamment donner à l’égard du nouveau 
territoire l’avis prévu au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 
11-102.

2) Selon le paragraphe 1 de l’article 4.8 du Règlement 11-102, le déposant qui a obtenu 
de l’autorité d’un territoire déterminé, au sens de cet article, une dispense discrétionnaire de 
l’application d’une disposition de la législation en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe 
D de ce règlement avant le 17 mars 2008 peut aussi bénéficier de la dispense dans un autre 
territoire sous le régime de passeport que le territoire principal, pourvu que certaines 
conditions soient remplies. Il doit notamment donner à l’égard du nouveau territoire l’avis 
prévu au sous-paragraphe c de ce paragraphe. Conformément au paragraphe 3 de l’article 
4.8 du Règlement 11-102, le déposant n’est pas tenu de donner l’avis s’il s’agit d’une 
dispense discrétionnaire d’une obligation d’information continue, au sens du Règlement 
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11-101 sur le régime de l’autorité principale, qui est indiquée à l’Annexe D du Règlement 
11-102 et que certaines autres conditions sont remplies. On trouvera de plus amples 
indications sur le paragraphe 1 de l’article 4.8 du Règlement 11-102 à l’article 9.3 de la 
présente instruction générale et à l’article 4.5 de l’Instruction générale 11-102.

3) Il y a lieu de préciser que le déposant ne peut se prévaloir des articles 4.7 et 4.8 du 
Règlement 11-102 pour obtenir automatiquement une dispense discrétionnaire de 
l’application d’une disposition de la législation en valeurs mobilières ontarienne indiquée à 
l’Annexe D de ce règlement. Il ne peut bénéficier de ces articles que dans les territoires 
sous le régime de passeport.

4) Le déposant devrait donner l’avis mentionné au paragraphe 1 à l’autorité principale 
à l’égard de la demande d’origine et l’avis visé au paragraphe 2 à l’autorité qui serait 
l’autorité principale en vertu de la partie 4 du Règlement 11-102 s’il présentait la demande 
conformément à cette partie au moment où il donne l’avis. L’avis devrait contenir les 
éléments suivants :

a) la liste de tous les territoires concernés à l’égard desquels le déposant donne 
avis qu’il compte se prévaloir du paragraphe 1 de l’article 4.7 ou 4.8 du Règlement 11-102;

b) la date de la décision :

i) de l’autorité principale sur la demande d’origine, dans le cas de l’avis 
donné selon le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 4.7 susmentionné;

ii) de l’autorité du territoire déterminé qui a accordé la dispense, dans le 
cas de l’avis donné selon le sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 4.8 
susmentionné;

c) la référence de la décision de l’autorité;

d) une description de la dispense discrétionnaire accordée par l’autorité;

e) la confirmation que la dispense est toujours valide.

5) L’autorité d’un territoire autre que le territoire principal prend les mesures qui 
s’imposent dans le cas où, au moment du dépôt d’une demande sous le régime de passeport 
ou sous régime double, le déposant nécessite une dispense discrétionnaire dans ce territoire, 
mais ne donne à son égard l’avis prévu au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 
4.7 du Règlement 11-102 qu’après que l’autorité principale a accordé cette dispense. 
L’autorité du territoire autre que le territoire principal pourrait notamment retirer la 
dispense discrétionnaire, auquel cas le déposant aurait la possibilité d’être entendu dans ce 
territoire selon les circonstances.

6) L’autorité qui reçoit l’avis mentionné au paragraphe 1 ou 2 transmet une copie de 
l’avis et de sa décision à l’autorité du nouveau territoire autre que le territoire principal.

5.4. Requête de confidentialité

1) Le déposant qui requiert la confidentialité de la demande et des documents 
justificatifs pendant l’examen de la demande devrait fournir une raison valable comme 
fondement de sa requête.

2) Le déposant qui requiert le maintien de la confidentialité de la demande, des 
documents justificatifs ou de la décision au-delà de la date d’effet de la décision devrait 
présenter sa requête de confidentialité sous une rubrique distincte de la demande et payer 
les droits exigibles dans les territoires suivants :

a) dans le territoire principal, s’il fait une demande sous le régime de passeport;
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b) dans le territoire principal et en Ontario, s’il fait une demande sous régime 
double;

c) dans chaque territoire, s’il fait une demande sous examen coordonné. 

3) Toute requête de confidentialité devrait exposer en quoi elle est raisonnable dans les 
circonstances et ne porte pas préjudice à l’intérêt public et indiquer la date à laquelle la 
décision accordant la confidentialité pourrait expirer. 

4) Les communications relatives aux requêtes de confidentialité se font normalement 
par courrier électronique. Si le déposant a des réserves sur ce mode de communication, il 
peut préciser dans sa demande qu’il souhaite que toutes les communications soient faites 
par télécopieur ou par téléphone. 

5.5. Dépôt 

Le déposant devrait transmettre les documents de demande sur papier, accompagnés 
des droits exigibles, aux autorités en valeurs mobilières ou agents responsables suivants :

a) l’autorité principale, dans le cas d’une demande sous le régime de passeport;

b) l’autorité principale et la CVMO, dans le cas d’une demande sous régime 
double;

c) chaque autorité dont le déposant souhaite obtenir une dispense, dans le cas 
d’une demande sous examen coordonné.

Le déposant devrait également fournir une copie électronique des documents de 
demande, y compris le projet de décision, par courrier électronique ou sur CD-ROM. Le 
dépôt de la demande simultanément dans tous les territoires concernés permet à l’autorité 
principale et, le cas échéant, aux autorités autres que l’autorité principale de traiter la 
demande dans les meilleurs délais. En Colombie-Britannique, un système de dépôt 
électronique permet de déposer les demandes de dispense et d’en faire le suivi. Les 
déposants devraient déposer leur demande en Colombie-Britannique au moyen de ce 
système plutôt que par courrier électronique. Les déposants devraient déposer les demandes 
relatives au Règlement 81-102 sur les organismes de placement collectif au moyen de 
SEDAR. Les déposants devraient déposer les demande relatives aux obligations de 
compétence des personnes physiques prévues par le Règlement 31-103 dans la BDNI.

Les déposants devraient transmettre tout dépôt préalable et tout document de 
demande par courrier électronique aux adresses suivantes :

Colombie-Britannique www.bcsc.bc.ca (cliquer sur « BCSC e-services » et 
suivre les indications)

Alberta legalapplications@seccom.ab.ca 
Saskatchewan exemptions@gov.sk.ca 
Manitoba exemptions.msc@gov.mb.ca 
Ontario applications@osc.gov.on.ca
Québec Dispenses-Passeport@lautorite.qc.ca 
Nouveau-Brunswick Passport-passeport@nbsc-cvmnb.ca 
Nouvelle-Écosse nsscexemptions@gov.ns.ca 
Île-du-Prince-Édouard CCIS@gov.pe.ca
Terre-Neuve-et-Labrador securitiesexemptions@gov.nl.ca
Yukon Corporateaffairs@gov.yk.ca
Territoires du Nord-Ouest SecuritiesRegistry@gov.nt.ca
Nunavut legal.registries@gov.nu.ca
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5.6. Documents incomplets ou non conformes 

Si les documents du déposant sont incomplets ou non conformes, l’autorité 
principale peut lui demander de déposer une demande modifiée, ce qui risque de retarder 
l’examen de la demande. 

5.7. Accusé de réception du dépôt 

1) Sur réception d’une demande complète et conforme, l’autorité principale transmet 
au déposant un accusé de réception ainsi qu’une copie de celui-ci à toute autorité auprès de 
laquelle le déposant a déposé la demande. L’accusé de réception indique les nom, numéro 
de téléphone, numéro de télécopieur et adresse électronique de la personne qui examine la 
demande. 

2) Dans le cas d’une demande sous régime double, d’une demande sous examen 
coordonné ou d’une demande mixte, l’autorité principale informe le déposant, dans 
l’accusé de réception, de l’échéance du délai d’examen prévu au paragraphe 3 de 
l’article 6.2.

5.8. Retrait ou abandon de la demande

1) Le déposant qui retire sa demande au cours de l’examen doit en aviser l’autorité 
principale ainsi que toute autorité autre que l’autorité principale auprès de laquelle il a 
déposé la demande, et fournir une explication. 

2) Si l’autorité principale détermine, au cours de l’examen, que le déposant a 
abandonné la demande, elle l’avise que la mention « abandonnée » y sera apposée. Dans ce 
cas, l’autorité principale ferme le dossier sans autre avis, à moins que le déposant ne lui 
fournisse par écrit dans un délai de dix jours ouvrables des raisons acceptables de ne pas 
fermer le dossier. Si le déposant omet de le faire, l’autorité principale l’avise, ainsi que 
toute autorité autre que l’autorité principale auprès de laquelle il a déposé la demande, de la 
fermeture du dossier.

PARTIE 6 EXAMEN DES DOCUMENTS

6.1. Examen des demandes sous le régime de passeport 

1) L’autorité principale examine toute demande sous le régime de passeport 
conformément à sa législation en valeurs mobilières et à ses directives en valeurs 
mobilières, selon ses procédures d’examen et d’analyse et compte tenu de ses précédents. 

2) Le déposant ne traite qu’avec l’autorité principale, qui lui transmet des observations 
et recueille ses réponses.

6.2. Examen et traitement des demandes sous régime double et des demandes sous 
examen coordonné

1) L’autorité principale examine toute demande sous régime double ou demande sous 
examen coordonné conformément à sa législation en valeurs mobilières et à ses directives 
en valeurs mobilières, selon ses procédures d’examen et d’analyse et compte tenu de ses 
précédents. Elle prend en considération les observations reçues des autorités autres que 
l’autorité principale auprès desquelles le déposant a déposé sa demande. On trouvera des 
indications sur les autorités autres que l’autorité principale auprès desquelles le déposant 
devrait déposer une demande sous régime double au paragraphe 2 de l’article 5.2 et une 
demande sous examen coordonné au paragraphe 3 de cet article.

2) En général, le déposant ne traite qu’avec l’autorité principale, qui a la responsabilité 
de lui transmettre des observations après avoir étudié celles des autorités autres que 
l’autorité principale et conclu son examen. L’autorité principale peut cependant, dans des 
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circonstances exceptionnelles, adresser le déposant à une autorité autre que l’autorité 
principale auprès de laquelle il a déposé sa demande.

3) Toute autorité autre que l’autorité principale auprès de laquelle le déposant a déposé 
sa demande dispose d’un délai de sept jours ouvrables suivant la réception de l’accusé de 
réception visé au paragraphe 1 de l’article 5.7 pour examiner la demande. L’autorité 
principale peut abréger le délai d’examen dans certaines circonstances exceptionnelles, si le
déposant a déposé une demande sous régime double ou une demande sous examen 
coordonné simultanément dans les territoires autres que le territoire principal et démontre 
qu’il est nécessaire et raisonnable dans les circonstances d’y porter une attention 
immédiate. Toute autorité autre que l’autorité principale qui est contre l’abrègement du 
délai d’examen peut en aviser le déposant et l’autorité principale et exiger que le déposant 
retire sa demande dans le territoire concerné. Dans ce cas, la demande devient une demande 
locale sans qu’il soit nécessaire de déposer de nouvelle demande ni de payer d’autres droits 
y afférents. 

4) Les circonstances exceptionnelles dans lesquelles l’autorité principale peut abréger 
le délai d’examen sont notamment les suivantes :

a) le déposant demande une dispense en vue d’une offre publique d’achat 
contestée et un délai lui serait préjudiciable;

b) le déposant réagit à un évènement critique qui ne dépend pas de sa volonté et 
il n’aurait pas pu demander la dispense plus tôt.

5) À moins que le déposant ne fournisse des raisons probantes pour lesquelles il n’a 
pas amorcé la procédure de demande plus tôt, l’autorité principale considère que les 
situations suivantes ne sont pas des circonstances exceptionnelles :

a) la mise à la poste d’une circulaire de sollicitation de procurations en vue 
d’une assemblée régulière des porteurs qui portera sur une opération;

b) le dépôt d’un prospectus dont le visa ne peut faire foi de la dispense;

c) la conclusion d’une opération;

d) le dépôt d’un document d’information continue peu de temps avant la date 
limite du dépôt;

e) toute autre situation où le déposant avait connaissance d’une échéance avant 
le dépôt de la demande et aurait pu déposer la demande plus tôt.

Le personnel tente dans la mesure du possible de composer avec les dates des 
opérations. Toutefois, le déposant qui compte effectuer des opérations dont les délais sont 
critiques devrait prévoir dans son échéancier le temps nécessaire aux approbations 
réglementaires.

Le fait qu’une demande est de nature courante selon le déposant ne saurait 
constituer une raison probante pour solliciter l’abrègement du délai.

6) Le déposant devrait fournir dans sa demande suffisamment d’information pour 
permettre au personnel de déterminer la vitesse à laquelle il convient de la traiter. Par 
exemple, si le déposant doit honorer certains engagements avant une date donnée et obtenir 
l’opinion du personnel ou la décision avant cette échéance, il devrait expliquer les raisons 
pour lesquelles il lui faut l’opinion ou la décision avant cette date et indiquer ces 
contraintes de temps dans sa demande.

7) Avant l’échéance du délai d’examen, toute autorité autre que l’autorité principale 
auprès de laquelle le déposant a déposé une demande sous régime double ou une demande 
sous examen coordonné avise l’autorité principale de toute question de fond qui, si elle

. . 26 juillet 2012 - Vol. 9, n° 30 220

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



16

n’était pas résolue, amènerait son personnel à lui recommander de se retirer de l’examen. 
L’autorité principale peut considérer que l’autorité autre que l’autorité principale qui ne lui 
fait pas parvenir d’observations sur la demande dans le délai d’examen n’en a pas.

8) L’autorité autre que l’autorité principale auprès de laquelle le déposant a déposé une 
demande sous régime double ou une demande sous examen coordonné et dont le personnel 
estime qu’aucune dispense n’est nécessaire en vertu de sa législation en valeurs mobilières 
en avise l’autorité principale et le déposant et demande à celui-ci de retirer sa demande. 

PARTIE 7 PROCESSUS DÉCISIONNEL

7.1. Demande sous le régime de passeport 

1) À l’issue de l’examen, l’autorité principale accorde ou refuse la dispense 
discrétionnaire sollicitée dans une demande sous le régime de passeport, compte tenu de la 
recommandation de son personnel.

2) Si l’autorité principale n’est pas disposée à accorder la dispense discrétionnaire 
sollicitée dans la demande sous le régime de passeport sur le fondement des informations 
qui lui ont été présentées, elle en avise le déposant.

3) Le déposant qui reçoit l’avis prévu au paragraphe 2 peut demander à comparaître 
devant l’autorité principale pour lui présenter des observations si cette procédure est prévue 
dans le territoire principal. 

7.2. Demande sous régime double et demande sous examen coordonné

1) À l’issue de l’examen, l’autorité principale accorde ou refuse la dispense 
discrétionnaire sollicitée dans une demande sous régime double ou la dispense sollicitée 
dans une demande sous examen coordonné, compte tenu de la recommandation de son 
personnel, et communique immédiatement sa décision aux autorités autres que l’autorité 
principale auprès desquelles le déposant a déposé sa demande.

2) Toute autorité autre que l’autorité principale auprès de laquelle le déposant a déposé 
une demande sous régime double ou une demande sous examen coordonné dispose d’un 
délai de cinq jours ouvrables suivant la réception de la décision de l’autorité principale pour 
confirmer si elle a rendu la même décision et si elle participe à l’examen sous régime 
double ou à l’examen coordonné ou s’en retire. 

3) L’autorité principale considère que l’autorité autre que l’autorité principale qui 
garde le silence s’est retirée de l’examen sous régime double ou de l’examen coordonné. 

4) L’autorité principale peut demander aux autorités autres que l’autorité principale, 
sans l’exiger, d’abréger le délai de signification du retrait, si le déposant démontre que 
l’abrègement est nécessaire et raisonnable dans les circonstances. Dans certaines 
circonstances, l’abrègement est impossible. Par exemple, dans bon nombre de territoires, 
certains types de décisions sont de la compétence exclusive d’un comité de l’autorité qui se 
réunit selon un calendrier déterminé.

5) L’autorité principale envoie au déposant la décision rendue sur une demande sous 
régime double ou sur une demande sous examen coordonné au plus tôt à la première des 
dates suivantes :

a) la date d’échéance du délai de signification du retrait; 

b) la date à laquelle l’autorité principale reçoit la confirmation visée au 
paragraphe 2 d’une autorité autre que l’autorité principale auprès de laquelle le déposant a 
déposé sa demande. 
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6) Si l’autorité principale n’est pas disposée à accorder au déposant la dispense 
discrétionnaire souhaitée dans une demande sous régime double ou la dispense souhaitée 
dans une demande sous examen coordonné sur le fondement des informations qui lui ont 
été présentées, elle en avise le déposant et toutes les autorités autres que l’autorité 
principale auprès desquelles il a déposé sa demande. 

7) Le déposant qui reçoit l’avis prévu au paragraphe 6 peut demander à comparaître 
devant l’autorité principale pour lui présenter des observations si cette procédure est prévue 
dans le territoire principal. L’autorité principale peut tenir une audience seule ou encore 
conjointement ou en parallèle avec les autorités autres que l’autorité principale auprès 
desquelles le déposant a déposé sa demande. À l’issue de l’audience, l’autorité principale 
transmet une copie de la décision au déposant et à toutes les autorités autres que l’autorité 
principale auprès desquelles celui-ci a déposé sa demande. 

8) Toute autorité autre que l’autorité principale qui choisit de se retirer de l’examen 
sous régime double ou de l’examen coordonné en avise le déposant, l’autorité principale et 
toutes les autorités autres que l’autorité principale auprès desquelles le déposant a déposé sa 
demande, et elle fournit les motifs de son retrait. Le déposant peut traiter directement avec 
l’autorité autre que l’autorité principale afin de résoudre les questions en suspens et 
d’obtenir une décision sans avoir à déposer de nouvelle demande ni à payer d’autres droits 
y afférents. Si le déposant et l’autorité autre que l’autorité principale résolvent toutes les 
questions en suspens, celle-ci peut choisir de participer de nouveau à l’examen sous régime 
double ou à l’examen coordonné en en avisant l’autorité principale et toutes les autorités 
autres que l’autorité principale auprès desquelles le déposant a déposé sa demande durant le 
délai de signification du retrait prévu au paragraphe 2. 

PARTIE 8 DÉCISION 

8.1. Effet de la décision rendue sur une demande sous le régime de passeport 

1) La décision de l’autorité principale, rendue sur une demande sous le régime de 
passeport, d’accorder une dispense discrétionnaire de l’application d’une disposition de la 
législation en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe D du Règlement 11-102 sous le nom 
du territoire principal est celle de l’autorité principale. En vertu du Règlement 11-102, cette 
dispense emporte automatiquement, pour le déposant, dispense de l’application de la 
disposition équivalente de chaque territoire de notification.

2) Sauf dans les cas visés aux paragraphes 1 et 2 de l’article 5.3, la dispense 
discrétionnaire prend effet dans chaque territoire de notification à la date de la décision de 
l’autorité principale (même si les bureaux de l’autorité du territoire de notification sont 
fermés à cette date). Dans le cas visé au paragraphe 1 de l’article 5.3, la dispense 
discrétionnaire prend effet dans le nouveau territoire à la date où le déposant donne à 
l’égard de ce territoire l’avis prévu au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de l’article 4.7 ou 
4.8 du Règlement 11-102 (même si les bureaux de l’autorité de ce territoire sont fermés à 
cette date).

8.2. Effet de la décision rendue sur une demande sous régime double 

1) La décision de l’autorité principale, rendue sur une demande sous régime double, 
d’accorder une dispense discrétionnaire de l’application d’une disposition de la législation 
en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe D du Règlement 11-102 sous le nom du territoire 
principal est celle de l’autorité principale. En vertu du Règlement 11-102, cette dispense 
emporte automatiquement, pour le déposant, dispense de l’application de la disposition 
équivalente de chaque territoire de notification, et elle fait foi de la décision de la CVMO, 
si celle-ci a confirmé qu’elle a pris la même décision. 

2) L’autorité principale délivre sa décision au plus tôt à la première des dates 
suivantes :

a) la date à laquelle la CVMO confirme qu’elle a pris la même décision; 
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b) la date d’échéance du délai de signification du retrait prévu au paragraphe 2 
de l’article 7.2.

8.3. Effet de la décision rendue sur une demande sous examen coordonné 

1) La décision de l’autorité principale, rendue sur une demande sous examen 
coordonné, d’accorder une dispense de l’application d’une disposition de la législation en 
valeurs mobilières du territoire principal est celle de l’autorité principale, et elle fait foi de 
la décision de toute autorité autre que l’autorité principale ayant confirmé qu’elle a pris la 
même décision. 

2) L’autorité principale délivre sa décision au plus tôt à la première des dates 
suivantes :

a) la date à laquelle l’autorité principale a reçu de chaque autorité autre que 
l’autorité principale la confirmation que celle-ci a pris la même décision;

b) la date d’échéance du délai de signification du retrait prévu au paragraphe 2 
de l’article 7.2.  

8.4. Liste des territoires autres que le territoire principal

1) Par commodité, la décision de l’autorité principale sur une demande sous le régime 
de passeport ou une demande sous régime double mentionne les territoires de notification, 
mais le déposant a la responsabilité de donner l’avis prescrit concernant chaque territoire à 
l’égard duquel il compte se prévaloir du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102.

2) La décision de l’autorité principale sur une demande sous régime double ou une 
demande sous examen coordonné indique explicitement qu’elle énonce la décision de 
chaque autorité autre que l’autorité principale ayant pris la même décision que l’autorité 
principale, et qu’elle en fait foi.

3) Dans le cas d’une demande sous examen coordonné à l’égard de laquelle le Québec 
n’est pas le territoire principal, l’AMF délivre en même temps que la décision de l’autorité 
principale une décision locale qui s’y ajoute. La décision de l’AMF énonce les mêmes 
modalités que celle de l’autorité principale. Aucune autre autorité locale ne délivre de 
décision locale. 

8.5. Forme de la décision 

1) Sous réserve du paragraphe 2, la décision prend la forme suivante :

a) dans le cas d’une demande sous le régime de passeport, la forme prévue à 
l’Annexe A;

b) dans le cas d’une demande sous régime double, la forme prévue à l’Annexe 
B;

c) dans le cas d’une demande sous examen coordonné, la forme prévue à 
l’Annexe C;

d) dans le cas d’une demande mixte, la forme prévue à l’Annexe D.

2) L’autorité principale peut délivrer sa décision sous une forme moins officielle, s’il y 
a lieu. 

3) Si la décision est un refus de la dispense demandée, elle fait état des motifs.
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8.6. Délivrance de la décision 

L’autorité principale envoie la décision au déposant et à toutes les autorités autres 
que l’autorité principale.

PARTIE 9 DATE DE PRISE D’EFFET ET DISPOSITIONS TRANSITOIRES

9.1. Date de prise d’effet

La présente instruction générale prend effet le 17 mars 2008.

9.2. Demandes de dispense déposées avant le 17 mars 2008

La procédure énoncée dans l’Avis 12-201 relatif au régime d’examen concerté des 
demandes de dispense (REC) continue de s’appliquer à toute demande de dispense et à tout 
dépôt préalable connexe déposés dans plusieurs territoires avant le 17 mars 2008.

9.3. Recours au régime de passeport pour les dispenses discrétionnaires demandées 
avant le 17 mars 2008

1) Conformément au paragraphe 1 de l’article 4.8 du Règlement 11-102, une dispense 
discrétionnaire de l’application de la disposition équivalente du territoire intéressé 
s’applique automatiquement lorsque les conditions suivantes sont réunies :

a) une dispense discrétionnaire de l’application d’une disposition de la 
législation en valeurs mobilières indiquée à l’Annexe D du Règlement 11-102 a été 
demandée dans un territoire déterminé avant le 17 mars 2008;

b) l’autorité du territoire déterminé a accordé la dispense, quelle que soit la date 
de la décision;

c) certaines autres conditions sont remplies, notamment la remise de l’avis à 
l’égard du nouveau territoire autre que le territoire principal sous le régime de passeport; on 
trouvera à l’article 5.3 de la présente instruction générale de plus amples indications sur les 
autorités à aviser et l’information à fournir dans l’avis.

2) Un territoire déterminé pour l’application de l’article 4.8 du Règlement 11-102 est 
le territoire principal selon le Règlement 11-101 sur le régime de l’autorité principale. 
Ainsi, le paragraphe 1 de l’article susmentionné s’applique à toute dispense discrétionnaire 
d’une obligation d’information continue, au sens du Règlement 11-101 sur le régime de 
l’autorité principale, que l’autorité principale désignée selon ce règlement a accordée à un 
émetteur assujetti avant le 17 mars 2008 si l’obligation d’information continue pertinente 
est indiquée à l’Annexe D du Règlement 11-102. Toutefois, en pareil cas, le paragraphe 3 
de l’article 4.8 du Règlement 11-102 dispense l’émetteur assujetti de l’obligation d’avis 
prévue au sous-paragraphe c du paragraphe 1 de cet article. On trouvera de plus amples 
indications sur l’effet de cet article à l’article 4.5 de l’Instruction générale 11-102.

3) Il y a lieu de préciser que le déposant ne peut se prévaloir de l’article 4.8 du 
Règlement 11-102 pour obtenir automatiquement une dispense discrétionnaire de 
l’application d’une disposition de la législation en valeurs mobilières ontarienne indiquée à 
l’Annexe D de ce règlement. Il ne peut bénéficier de cet article que dans les territoires sous 
le régime de passeport.

9.4. Révocation ou modification des décisions REC rendues avant le 17 mars 2008

1) Le déposant qui souhaite que les autorités révoquent une décision REC rendue avant 
le 17 mars 2008 devrait présenter une demande sous examen coordonné. 

2) Le déposant qui souhaite que les autorités modifient une décision REC rendue avant 
le 17 mars 2008 devrait présenter une demande sous examen coordonné. Cependant, dans 
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le cas d’une décision REC accordant une dispense d’une disposition visée à l’Annexe D du 
Règlement 11-102, il devrait plutôt demander une nouvelle dispense en présentant une 
demande sous le régime de passeport ou une demande sous régime double et en citant la 
décision REC dans la nouvelle demande et dans le projet de décision.

3) Le déposant qui présente une demande sous le régime de passeport ou une demande 
sous régime double en vertu du paragraphe 2 doit donner l’avis prévu au sous-paragraphe c 
du paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 et respecter les autres conditions 
prévues par cet article pour que la décision de l’autorité principale s’applique 
automatiquement dans un territoire sous le régime de passeport autre que le territoire 
principal. Il peut donner l’avis dans la demande qu’il dépose auprès de l’autorité principale.
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Annexe A

Forme de la décision relative à une demande sous le régime de passeport

[Référence : [référence neutre] [Date de la décision]]

Dans l’affaire de
la législation en valeurs mobilières (de/du)

[nom du territoire principal] (le « territoire »)

et

du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires

et

de [nom(s) du(des) déposant(s) et des autres parties concernées, avec définitions s’il y 
a lieu] (le(s) « déposant(s) »)

Décision

Contexte

L’autorité principale du territoire a reçu du(des) déposant(s) une demande en vue 
d’obtenir une décision en vertu de la législation en valeurs mobilières du territoire de 
l’autorité principale (la « législation ») lui(leur) accordant [décrire la dispense 
discrétionnaire souhaitée (la « dispense souhaitée ») en faisant renvoi aux dispositions 
applicables indiquées dans la première colonne de l’Annexe D du Règlement 11-102.]

Dans le cadre du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires 
(demandes sous le régime de passeport) :

a) [nom de l’autorité principale] est l’autorité principale pour la présente 
demande;

b) le(s) déposant(s) a(ont) donné avis qu’il(s) compte(nt) se prévaloir du 
paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime de passeport (le 
« Règlement 11-102 ») dans les territoires suivants : [noms des territoires autres que le 
territoire principal en vertu du régime de passeport].

Interprétation

Les expressions définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions et le 
Règlement 11-102 ont le même sens dans la présente décision lorsqu’elles y sont 
employées, sauf si elles y reçoivent une autre définition. [ajouter ici les définitions 
supplémentaires]

Déclarations

La présente décision est fondée sur les déclarations de faits suivantes du(des) 
déposant(s) :

[Intégrer les déclarations importantes nécessaires pour expliquer les motifs de 
la décision. Indiquer le lieu du siège du déposant et, s’il y a lieu, les facteurs de 
rattachement selon lesquels il a désigné l’autorité principale à l’égard de la demande. 
Déclarer que ni le déposant ni aucune autre partie concernée ne contreviennent à la 
législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, préciser la 
nature de la contravention.]
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Décision

L’autorité principale estime que la décision respecte les critères prévus par la 
législation qui lui permettent de la prendre.

La décision de l’autorité principale en vertu de la législation est d’accorder la 
dispense souhaitée aux conditions suivantes :

[Indiquer, en les numérotant, les modalités, conditions, restrictions ou 
obligations à respecter, en faisant renvoi aux dispositions applicables indiquées dans 
la première colonne de l’Annexe D du Règlement 11-102.]

[Si la date d’effet d’une dispense discrétionnaire accordée est postérieure à 
celle de la décision, l’indiquer ici.]

________________________ (nom du signataire pour l’autorité principale)

________________________ (titre)

________________________ (nom de l’autorité principale)
(justifier la signature)
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Annexe B

Forme de la décision relative à une demande sous régime double

[Référence : [référence neutre] [Date de la décision]]

Dans l’affaire de
la législation en valeurs mobilières (de/du)

[nom du territoire principal] et de l’Ontario (les « territoires »)

et

du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires

et

de [nom(s) du(des) déposant(s) et des autres parties concernées, avec définitions s’il y 
a lieu] (le(s) « déposant(s) »)

Décision

Contexte

L’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable de chaque territoire (les 
« décideurs ») a reçu du(des) déposant(s) une demande en vue d’obtenir une décision en 
vertu de la législation en valeurs mobilières des territoires (la « législation ») lui(leur) 
accordant [décrire la dispense discrétionnaire souhaitée (la « dispense souhaitée ») en 
faisant renvoi aux dispositions applicables indiquées dans la première colonne de 
l’Annexe D du Règlement 11-102.]

Dans le cadre du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires 
(demandes sous régime double) :

a) [nom de l’autorité principale] est l’autorité principale pour la présente 
demande;

b) le(s) déposant(s) a(ont) donné avis qu’il(s) compte(nt) se prévaloir du 
paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime de passeport (le 
« Règlement 11-102 ») dans les territoires suivants : [noms des territoires autres que le 
territoire principal en vertu du régime de passeport];

c) la décision est celle de l’autorité principale et fait foi de la décision de 
l’autorité en valeurs mobilières ou de l’agent responsable en Ontario.

Interprétation

Les expressions définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions et le 
Règlement 11-102 ont le même sens dans la présente décision lorsqu’elles y sont 
employées, sauf si elles y reçoivent une autre définition. [ajouter ici les définitions 
supplémentaires]

Déclarations

La présente décision est fondée sur les déclarations de faits suivantes du(des) 
déposant(s) :

[Intégrer les déclarations importantes nécessaires pour expliquer les motifs de 
la décision. Indiquer le lieu du siège du déposant et, s’il y a lieu, les facteurs de 
rattachement selon lesquels il a désigné l’autorité principale à l’égard de la demande. 
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Déclarer que ni le déposant ni aucune autre partie concernée ne contreviennent à la 
législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, préciser la 
nature de la contravention.]

Décision

Les décideurs estiment que la décision respecte les critères prévus par la législation 
qui leur permettent de la prendre.

La décision des décideurs en vertu de la législation est d’accorder la dispense 
souhaitée aux conditions suivantes :

[Indiquer, en les numérotant, les modalités, conditions, restrictions ou 
obligations à respecter, en faisant renvoi aux dispositions applicables indiquées dans 
la première colonne de l’Annexe D du Règlement 11-102.]

[Si la date d’effet d’une dispense discrétionnaire accordée est postérieure à 
celle de la décision, l’indiquer ici.]

________________________ (nom du signataire pour l’autorité principale)

________________________ (titre)

________________________ (nom de l’autorité principale)
(justifier la signature)
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Annexe C

Forme de la décision relative à une demande sous examen coordonné

[Référence : [référence neutre] [Date de la décision]]

Dans l’affaire de
la législation en valeurs mobilières (de/du)

[nom des territoires participant à la décision] (les « territoires »)

et

du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires

et

de [nom(s) du(des) déposant(s) et des autres parties concernées, avec définitions s’il y 
a lieu] (le(s) « déposant(s) »)

Décision

Contexte

Les autorités en valeurs mobilières ou les agents responsables des territoires (les 
« décideurs ») ont reçu du(des) déposant(s) une demande en vue d’obtenir une décision en 
vertu de la législation en valeurs mobilières des territoires (la « législation ») lui(leur) 
accordant [décrire la dispense souhaitée (la « dispense souhaitée ») (en indiquant par 
exemple que le déposant n’est pas émetteur assujetti). Ne pas renvoyer à des 
dispositions législatives. Inclure des expressions définies au besoin.]

Dans le cadre du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires 
(demandes sous examen coordonné) :

a) [nom de l’autorité principale] est l’autorité principale pour la présente 
demande;

b) la décision est celle de l’autorité principale et fait foi de la décision des 
autres décideurs.

Interprétation

Les expressions définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions ont le même 
sens dans la présente décision lorsqu’elles y sont employées, sauf si elles y reçoivent une 
autre définition. [ajouter ici les définitions supplémentaires]

Déclarations

La présente décision est fondée sur les déclarations de faits suivantes du(des) 
déposant(s) :

[Intégrer les déclarations importantes nécessaires pour expliquer les motifs de 
la décision. Indiquer le lieu du siège du déposant et, s’il y a lieu, les facteurs de 
rattachement selon lesquels il a désigné l’autorité principale à l’égard de la demande. 
Déclarer que ni le déposant ni aucune autre partie concernée ne contreviennent à la 
législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, préciser la 
nature de la contravention. Ne pas renvoyer à des dispositions législatives.]
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Décision

Les décideurs estiment que la décision respecte les critères prévus par la législation 
qui leur permettent de la prendre.

La décision des décideurs en vertu de la législation est d’accorder la dispense 
souhaitée aux conditions suivantes :

[Indiquer, en les numérotant, les modalités, conditions, restrictions ou 
obligations à respecter. Elles doivent être génériques et dénuées de renvois à la 
législation des territoires.]

[Si la date d’effet d’une dispense accordée est postérieure à celle de la décision, 
l’indiquer ici.]

________________________ (nom du signataire pour l’autorité principale)

________________________ (titre)

________________________ (nom de l’autorité principale)
(justifier la signature)
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Annexe D

Forme de la décision relative à une demande mixte

[Référence : [référence neutre] [Date de la décision]]

Dans l’affaire de
la législation en valeurs mobilières (de/du)

[nom du territoire principal (dans le cas d’une demande sous le régime de passeport)
ou du territoire principal et l’Ontario (dans le cas d’une demande sous régime 

double), et nom de chaque territoire participant à la décision sur la demande sous 
examen coordonné]

et

du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires

et

de [nom(s) du(des) déposant(s) et des autres parties concernées, avec définitions s’il y 
a lieu] (le(s) « déposant(s) »)

Décision

Contexte

[Dans le cas d’une demande sous le régime de passeport, insérer ce qui suit :]

L’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable (de/du) ________ a reçu 
du(des) déposant(s) une demande en vue d’obtenir une décision en vertu de la législation en 
valeurs mobilières du territoire de l’autorité principale (la « législation ») lui(leur) 
accordant [décrire la dispense discrétionnaire souhaitée (la « dispense sous le régime de 
passeport ») en faisant renvoi aux dispositions applicables indiquées dans la première 
colonne de l’Annexe D du Règlement 11-102.]

OU

[Dans le cas d’une demande sous régime double, insérer ce qui suit :]

L’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable (de/du) ________ et de 
l’Ontario (les « décideurs à l’égard de la dispense sous régime double ») ont reçu du(des) 
déposant(s) une demande en vue d’obtenir une décision en vertu de la législation en valeurs 
mobilières de ces territoires (la « législation ») lui(leur) accordant [décrire la dispense 
discrétionnaire souhaitée (la « dispense sous régime double ») en faisant renvoi aux 
dispositions applicables indiquées dans la première colonne de l’Annexe D du 
Règlement 11-102.

ET

[Pour la demande sous examen coordonné, insérer ce qui suit :]

Les autorités en valeurs mobilières ou les agents responsables (de/du) ________ (les 
« territoires ») (les « décideurs à l’égard de la dispense coordonnée ») ont reçu du(des) 
déposant(s) une demande en vue d’obtenir une décision en vertu de la législation en valeurs 
mobilières des territoires (la « législation ») lui(leur) accordant [décrire la dispense 
souhaitée (la « dispense coordonnée ») (en indiquant par exemple que le déposant 
n’est pas émetteur assujetti). Ne pas renvoyer à des dispositions législatives. Utiliser 
des expressions définies au besoin.]
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Dans le cadre du traitement des demandes de dispense dans plusieurs territoires (demandes 
mixtes) :

a) [nom de l’autorité principale] est l’autorité principale pour la présente 
demande;

b) le(s) déposant(s) a(ont) donné avis qu’il(s) compte(nt) se prévaloir du 
paragraphe 1 de l’article 4.7 du Règlement 11-102 sur le régime de passeport (le 
« Règlement 11-102 ») dans les territoires suivants : [noms des territoires autres que le 
territoire principal en vertu du régime de passeport];

c) la décision est celle de l’autorité principale [dans le cas d’une demande
sous régime double, insérer ce qui suit : « et elle fait foi de la décision de l’autorité en 
valeurs mobilières ou de l’agent responsable en Ontario »];

d) la décision fait foi de la décision des décideurs à l’égard de la dispense 
coordonnée.

Interprétation

Les expressions définies dans le Règlement 14-101 sur les définitions et le 
Règlement 11-102 ont le même sens dans la présente décision lorsqu’elles y sont 
employées, sauf si elles y reçoivent une autre définition. [ajouter ici les définitions 
supplémentaires]

Déclarations

La présente décision est fondée sur les déclarations de faits suivantes du(des) 
déposant(s) :

[Intégrer les déclarations importantes nécessaires pour expliquer les motifs de 
la décision. Indiquer le lieu du siège du déposant et, s’il y a lieu, les facteurs de 
rattachement selon lesquels il a désigné l’autorité principale à l’égard de la demande. 
Déclarer que ni le déposant ni aucune autre partie concernée ne contreviennent à la 
législation en valeurs mobilières d’un territoire ou, dans le cas contraire, préciser la 
nature de la contravention. Ne pas renvoyer à des dispositions législatives.]

Décision

L’autorité principale [dans le cas d’une demande sous régime double, insérer « ,
l’autorité en valeurs mobilières ou l’agent responsable en Ontario »] et les décideurs à 
l’égard de la dispense coordonnée estime[nt] que la décision respecte les critères prévus par 
la législation de l’autorité en valeurs mobilières compétente ou de l’agent responsable 
compétent qui leur permettent de la prendre.

[Dans le cas d’une demande sous le régime de passeport, insérer ce qui suit :]

La décision de l’autorité principale en vertu de la législation est d’accorder la 
dispense sous le régime de passeport aux conditions suivantes :

[Indiquer, en les numérotant, les modalités, conditions, restrictions ou 
obligations à respecter, en faisant renvoi aux dispositions applicables indiquées dans 
la première colonne de l’Annexe D du Règlement 11-102.]

OU

[Dans le cas d’une demande sous régime double, insérer ce qui suit :]

La décision des décideurs à l’égard de la dispense sous régime double en vertu de la 
législation est d’accorder la dispense aux conditions suivantes :
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[Indiquer, en les numérotant, les modalités, conditions, restrictions ou 
obligations à respecter, en faisant renvoi aux dispositions applicables indiquées dans 
la première colonne de l’Annexe D du Règlement 11-102.]

ET

[Pour la demande sous examen coordonné, insérer ce qui suit :]

La décision des décideurs à l’égard de la dispense coordonnée en vertu de la 
législation est d’accorder la dispense aux conditions suivantes :

[Indiquer, en les numérotant, les modalités, conditions, restrictions ou 
obligations à respecter. Elles doivent être génériques et sans renvoi aux dispositions de 
la législation des territoires.]

[Si la date d’effet d’une dispense, notamment discrétionnaire, accordée est 
postérieure à celle de la décision, l’indiquer ici.]

________________________ (nom du signataire pour l’autorité principale)

________________________ (titre)

________________________ (nom de l’autorité principale)
(justifier la signature)
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Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-counter Markets and 
concordant amendment

i
  

The Autorité des marchés financiers (the “Authority”) is publishing the following Regulation: 

 - Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-counter 
Markets. 

The Authority is also publishing in the Bulletin the following Policy Statement: 

 - Policy Statement to Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. 
Over-the-counter Markets; 

 - Policy Statement 11-203 respecting Process for Exemptive Relief Applications in 
Multiple Jurisdictions. 

Notice of Publication 

The regulation, which was made by the Authority on July 3, 2012, has received ministerial 
approval as required and will come into force on July 31, 2012. 

The Ministerial Order approving the Regulation was published in the Gazette officielle du Québec, 
dated July 25, 2012, and is also published hereunder. 

July 26, 2012 

                                                      
i
 Publication authorized by Les Publications du Québec 
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POLICY STATEMENT TO REGULATION 51-105 RESPECTING ISSUERS QUOTED 
IN THE U.S. OVER-THE-COUNTER MARKETS

PART 1: GENERAL COMMENTS 

1. Introduction

Regulation 51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-Counter Markets
(Regulation) applies in every jurisdiction of Canada, except Ontario, and has been 
implemented as a rule or regulation in all jurisdictions, except Ontario.

This Policy Statement sets out how the Canadian Securities Administrators (we) 
interpret or apply the provisions of the Regulation and related securities legislation.

Except for Part 1, the numbering of Parts and sections in this Policy Statement
corresponds to the numbering in the Regulation. Any general guidance for a Part appears 
immediately after the Part name. Specific guidance on sections in the Regulation follows 
any general guidance. If there is no guidance for a section, the numbering in this Policy 
Statement will skip to the next provision that does have guidance.

The Regulation designates or determines as a reporting issuer (OTC reporting 
issuer) in a jurisdiction of Canada an issuer that:

(a) has issued a class of securities that are quoted on any of the over-the-counter 
markets in the United States of America, including the OTC Bulletin Board, the OTC 
Markets and reported in the grey markets, and has no securities listed on another North 
American exchange or quotation and trade reporting system listed in the Regulation (OTC 
issuer), and 

(b) meets one or more of the tests for a significant connection to that jurisdiction
set out in section 3 of the Regulation.

We consider NEX to be part of the TSX Venture Exchange for the purposes of the 
Regulation.

An OTC reporting issuer must comply with the requirements of securities 
legislation that apply to reporting issuers in that jurisdiction generally. The Regulation
requires an OTC reporting issuer to make some additional disclosure, and restricts the use 
of some of the prospectus, take-over bid and disclosure exemptions.

Because an OTC reporting issuer is likely to be an unlisted reporting issuer under 
Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions, section 2.25 of that 
regulation applies to distributions of the issuer’s securities by the issuer or a control person 
to a director, executive officer, employee, consultant or other person described in section 
2.24 of that regulation. Section 2.25 of that regulation requires non-management 
shareholders to approve those distributions if the limitations in that section are exceeded.

2. Definitions

Unless defined in the Regulation, terms used in the Regulation or in this Policy 
Statement have the meaning given to them in the securities legislation of each jurisdiction,
in Regulation 14-101 respecting Definitions or in Regulation 51-102 respecting Continuous 
Disclosure Obligations. For example,

(a) “reporting issuer” is defined in the securities legislation of each jurisdiction,

(b) “1934 Act”, “local jurisdiction”, “jurisdiction of Canada”, “prospectus 
requirement”, “securities legislation”, and “SEC” are defined in Regulation 14-101
respecting Definitions, and
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(c) “AIF” and “MD&A” are defined in Regulation 51-102 respecting
Continuous Disclosure Obligations.

3. Reporting issuer designation and determination

General

The Regulation has been adopted as a local rule or regulation in each jurisdiction of 
Canada, except Ontario.  The OTC reporting issuer designation and determination is made 
on a jurisdiction by jurisdiction basis as is the case for determination of reporting issuer 
status under Canadian securities legislation.

The connecting factors in section 3 of the Regulation prescribe whether or not an 
issuer is an OTC reporting issuer and therefore subject to the Regulation.  We think that a 
news release stating that it is “not for dissemination in Canada” is not a substitute for an 
analysis of the connecting factors.

Direction and administration of business

An OTC issuer’s business may be directed or administered in or from more than one 
jurisdiction. For the purposes of section 3 of the Regulation, generally, we will consider 
that an OTC issuer’s business is directed or administered in or from a jurisdiction if:

(a) its head office, or another office where executive functions take place, is 
located in that jurisdiction,

(b) some or all of its directors are located in that jurisdiction, or

(c) any director, officer, consultant or other person who carries out executive 
functions for the issuer does so from an office in that jurisdiction, or is resident in that 
jurisdiction.

Executive functions are those of a president, a vice president, a secretary, a treasurer 
or a general manager of a corporation or other entity, or the chair of a board of directors,
normally performs. These functions include responsibility for important corporate activities 
such as exploration, product development, asset acquisition and development, financing, 
investor relations and operations.

Generally, we will not consider that an OTC issuer’s business is directed or 
administered in or from a jurisdiction if the only connection to the jurisdiction is the 
location, in the jurisdiction, of:

(a) an asset of the issuer, such as a mineral property or distribution or 
warehouse facility, or

(b) sales personnel, or an expert, none of whom performs executive functions 
for the issuer.

Promotional activities

If an OTC issuer employs or retains an individual or a firm located in a jurisdiction 
of Canada to conduct promotional activities, we will likely conclude that the OTC issuer is 
carrying out promotional activities from that jurisdiction.

The Regulation defines “promotional activities.” For the purposes of the Regulation,
we will consider generally that these activities include communications through an 
investment newsletter or other publication that promotes, or reasonably could be expected 
to promote, the purchase or sale of securities of the OTC issuer. Generally, we will consider 
that these activities also include providing information to potential investors who request 
information, or to potential private placement investors.
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We will consider that an OTC issuer is carrying out promotional activities in a
jurisdiction of Canada if it communicates from anywhere with persons in that jurisdiction,
or communicates from a jurisdiction of Canada with persons anywhere, in a way that 
promotes, or reasonably could be expected to promote, the purchase or sale of its securities.

Ticker-symbol date

In the Regulation, the ticker-symbol date is the date an issuer is first assigned a 
ticker-symbol on any market or quotation and trade reporting system anywhere in the 
world. If an issuer’s ticker-symbol changes, that is not a “ticker-symbol date” under the 
Regulation.

New OTC issuers

If an OTC issuer has distributed a security to a resident of a jurisdiction of Canada 
before the ticker-symbol date, it will be a reporting issuer under paragraph 3(c) of the 
Regulation if the security distributed is of the class of securities that became the issuer’s 
OTC-quoted securities. This provision applies only to an OTC issuer with a ticker-symbol 
date on or after the effective date of the Regulation in that jurisdiction. An issuer with a
ticker-symbol date prior to the effective date does not become an OTC reporting issuer until 
it meets the conditions in section 3(a) or (b) of the Regulation.

The condition in (c) which makes an issuer an OTC reporting issuer if it sells seed 
stock to a Canadian resident only applies to an issuer whose ticker-symbol date is on or 
after the effective date of the Regulation.

Application to existing reporting issuers

The Regulation applies to a reporting issuer that meets the definition of an “OTC 
issuer” in section 1 of the Regulation and to an issuer that has become a reporting issuer 
under section 3 of the Regulation.

4. Ceasing to be an OTC reporting issuer

OTC reporting issuers may cease to be OTC issuers as well as cease to be reporting 
issuers. In certain circumstances, they may cease to be OTC issuers but remain reporting 
issuers in one or many of the jurisdictions.

Ceasing to be an OTC issuer and a reporting issuer in jurisdictions other than Québec

Other than in Québec, an OTC reporting issuer may cease to be an OTC issuer and a 
reporting issuer under one of the following three circumstances:

(a) it satisfies all the conditions in subsection 4(1) of the Regulation, including 
filing Form 51-105F1 Notice - OTC Issuer Ceases to be an OTC Reporting Issuer, and it 
does not otherwise meet the definition of reporting issuer in securities legislation;

(b) it ceases to be an OTC issuer because a class of its securities becomes listed 
or quoted on an exchange or a quotation and trade reporting system listed in section 1 of the 
Regulation, it has filed Form 51-105F4 Notice – Issuer Ceases to be an OTC Reporting 
Issuer and it does not otherwise meet the definition of reporting issuer in securities 
legislation;

(c) it receives an order from the securities regulatory authority in the 
jurisdiction that it is no longer a reporting issuer in that jurisdiction.

Ceasing to be an OTC issuer and a reporting issuer in Québec

In Québec, an OTC reporting issuer may cease to be an OTC issuer and a reporting 
issuer if pursuant to making an application for a decision to revoke its OTC reporting issuer 
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status, it receives an order from the securities regulatory authority that it is no longer a 
reporting issuer. The application must be made pursuant to section 69 of the Securities Act
(Québec).

Other cessation procedures unavailable

BC Instrument 11-502 Voluntary Surrender of Reporting Issuer Status and CSA 
Staff Notice 12-307 Applications for a Decision that an Issuer is not a Reporting Issuer are
not available to an OTC reporting issuer. 

Regaining OTC reporting issuer status

An OTC reporting issuer that ceases to be an OTC reporting issuer might become an 
OTC reporting issuer again if its circumstances change. For example, an OTC reporting 
issuer that ceased to be an OTC reporting issuer because it satisfied all the conditions in 
subsection 4(1) of the Regulation and did not otherwise meet the definition of reporting 
issuer in securities legislation, or, in Québec, obtained a decision revoking its reporting 
issuer status, would again become an OTC reporting issuer if it subsequently re-located its 
head office to a jurisdiction of Canada and was an OTC issuer at that time. 

Ceasing to be an OTC issuer but remaining a reporting issuer

An OTC reporting issuer that ceases to be an OTC reporting issuer under the 
Regulation continues to be a reporting issuer under securities legislation if it meets the 
definition of reporting issuer in securities legislation. For example, if an issuer ceases to be 
an OTC reporting issuer because its securities have become listed on NASDAQ, it would 
remain a reporting issuer under securities legislation if it had filed and obtained a receipt 
for a prospectus in a jurisdiction of Canada or if it has exchanged its securities with another 
reporting issuer in a jurisdiction of Canada or with the holders of the securities of that other 
reporting issuer in connection with an amalgamation. 

Forms to be filed on ceasing to be an OTC reporting issuer in jurisdictions other than 
Québec

Subsection 4(1) of the Regulation provides that, except in Québec, if an OTC 
reporting issuer has no significant connection to any jurisdiction of Canada for at least one 
year, it may cease to be an OTC reporting issuer on filing Form 51-105F1 Notice - OTC 
Issuer Ceases to be an OTC Reporting Issuer. Form 51-105F1 also requires the issuer to 
disclose whether or not it will remain a reporting issuer in a jurisdiction of Canada.

Form 51-105F4 Notice - Issuer Ceases to be an OTC Reporting Issuer is the form 
that is required to be filed, except in Québec, for an OTC reporting issuer that ceases to be 
an OTC issuer because a class of its securities becomes listed or quoted on an exchange or 
a quotation and trade reporting system listed in section 1 of the Regulation. Form 51-105F4 
requires the issuer to disclose whether or not it will remain a reporting issuer in a
jurisdiction of Canada. If the issuer will not remain a reporting issuer in a jurisdiction of 
Canada, filing the form will help prevent the securities regulatory authorities from placing 
the issuer on the defaulting issuer list, or cease trading the issuer’s securities, for failure to 
file documents. 

PART 2: DISCLOSURE

5. Additional disclosure requirements

Regulations

An OTC reporting issuer has the same disclosure obligations as other reporting 
issuers under securities legislation, subject to Part 2 of the Regulation. For example, an 
OTC reporting issuer is subject to requirements in addition to those described in the 
Regulation, including:
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(a) Regulation 43-101 respecting Standards of Disclosure for Mineral Projects,
which will require most OTC reporting issuers in the mineral business to file with their first 
AIF a technical report for each material mineral property;

(b) Regulation 51-101 respecting Standards of Disclosure for Oil and Gas 
Activities, which will require most OTC reporting issuers in the oil and gas business to file, 
when they first file audited annual financial statements, a statement of reserves data and 
other information, a report of an independent qualified reserves auditor, and a related report 
of management and directors;

(c) Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and 
Auditing Standards which sets out the accounting principles and auditing standards that 
must be used by reporting issuers;

(d) Regulation 52-108 respecting Auditor Oversight which sets out the 
requirements that must be satisfied by auditors of reporting issuers, including the 
requirement that an auditor must be a participating audit firm with the Canadian Public 
Accountability Board.

Most regulations that impose disclosure obligations have policy statements that also 
provide guidance.

Policy Statements

The following policy statements provide additional guidance to reporting issuers 
about disclosure obligations;

(a) National Policy 51-201 Disclosure Standards;

(b) Policy Statement 58-201 to Corporate Governance Guidelines.

Disclosure obligations of insiders of OTC reporting issuers

Insiders of an OTC reporting issuer have the same disclosure obligations as insiders 
of other reporting issuers under Canadian securities legislation.

Exemptions for SEC filers and their insiders

An OTC reporting issuer that has a class of securities registered under section 12 of 
the 1934 Act or is required to file reports under paragraph 15(d) of that Act may have 
exemptions from most continuous disclosure requirements available to it. However, section 
6 of the Regulation and BC Instrument 71-503 Material Change Reporting by OTC 
Reporting Issuers provide that an OTC reporting issuer is not exempt from material change 
reporting requirements.

An OTC reporting issuer must comply with the same timely disclosure requirements 
for material change reporting as other reporting issuers. The requirements are to issue a 
news release and file the news release and a material change report on SEDAR. An OTC 
reporting issuer that files Form 8-K Current Report with the SEC disclosing the material 
change may file Form 8-K Current Report on SEDAR as its material change report.

An insider of an OTC reporting issuer that is incorporated outside of Canada and is 
an SEC filer is exempted from insider reporting requirements if the insider files insider 
reports with the SEC under U.S. federal securities law. However, an insider of an OTC 
reporting issuer that is exempted from filing insider reports under U.S. federal securities 
law must file insider reports in Canada.

The most common exemptions from continuous disclosure requirements for SEC
filers and their insiders are in:
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(a) Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations;

(b) Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting Principles and 
Auditing Standards;

(c) Regulation 52-109 respecting Certification of Disclosure in Issuers’ Annual 
and Interim Filings;

(d) Regulation 58-101 respecting Disclosure of Corporate Governance 
Practices;

(e) Regulation 71-101 respecting The Multijurisdictional Disclosure System;

(f) Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and Other Exemptions
relating to Foreign Issuers.

Exemptions for designated foreign issuers and their insiders

The continuous disclosure and other exemptions for a designated foreign issuer 
under Regulation 71-102 respecting Continuous Disclosure and Other Exemptions Relating 
to Foreign Issuers are available to an OTC reporting issuer that is a designated foreign 
issuer.

7. Registration statement

The requirement to file a registration statement under section 7 of the Regulation
applies only to an issuer that becomes an OTC reporting issuer under the Regulation on its 
ticker-symbol date. If it does, then it must file the last registration statement it filed with the 
SEC.

8. Promotional activities

The required form under section 8 of the Regulation is Form 51-105F2 Notice of 
Promotional Activities. If the promotional activities are a material change then the 
requirements for material change reporting apply. In that case, the OTC reporting issuer 
may comply with its obligation to file a news release under section 7.1 of Regulation 
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations by including in Form 51-105F2
Notice of Promotional Activities the information required by section 7.1(a) of Regulation
51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations.

10. Personal information form and authorization

Securities regulatory authorities do not make any of the information provided in 
these forms public, unless required under freedom of information legislation. 

PART 3: RESALE OF PRIVATE PLACEMENT SECURITIES

11. Resale of seed stock

The restrictions on resale of seed stock in Part 3 of the Regulation apply only to 
seed stock that a person purchases after the effective date of the Regulation.

A person who acquires a security of the issuer after the effective date and before the 
ticker-symbol date may sell that security using any available exemption until the issuer’s 
ticker-symbol date.

On and after an OTC reporting issuer’s ticker-symbol date, a person who acquires a 
security of the issuer after the effective date and before the ticker-symbol date may trade 
that security only under the circumstances and conditions set out in section 11 of the 
Regulation.
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13. Resale of private placement securities acquired after ticker-symbol date

Section 13 of the Regulation restricts the resale of securities acquired in a private 
placement after the issuer’s ticker-symbol date to trades that meet the conditions of the
section, which include a hold period, volume limitations, and a requirement that the sale be 
made through an investment dealer who executes the trade through an over-the-counter
market in the United States of America.

No other exemptions from the prospectus requirement(s) apply to the first trade by a 
holder of a security of an OTC reporting issuer distributed to that person after the ticker-
symbol date under an exemption from the prospectus requirement(s).

PART 4: OTHER RESTRICTIONS

15. Securities for services

An OTC issuer may only issue securities for services to any of its directors, officers, 
or consultants if the conditions in this section are met and there is an available exemption 
from the prospectus requirements.

PART 5: EXEMPTION

Exemptive relief requests from the application of the Regulation will be considered 
on a coordinated review basis under section 3.4 of Policy Statement 11-203 respecting 
Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions. This section states that 
the principal regulator reviews the application, and each non-principal regulator coordinates 
its review with the principal regulator. The decision of the principal regulator to grant 
exemptive relief evidences the decision of each non-principal regulator that has made the 
same decision as the principal regulator.

For an application for an exemption from a requirement in the Regulation, the 
factors a filer should consider in identifying the principal regulator for the application based 
on the most significant connection test are, in order of influential weight:

(a) location of direction or administration of the OTC reporting issuer’s 
business; if direction or administration of the OTC reporting issuer’s business occurs in 
more than one location, the location of the OTC reporting issuer’s most senior officer,

(b) location of conduct of majority of promotional activities of the OTC 
reporting issuer, and

(c) location of majority of Canadian security holders of the OTC reporting 
issuer.

PART 6: TRANSITION AND COMING INTO FORCE

19. Transition - financial disclosure for non-SEC filers

The Regulation provides a transition period for an OTC reporting issuer that is not 
an SEC filer. The transition period does not apply in British Columbia.

(a) annual – the issuer’s first financial year for which it must file annual 
financial statements and related MD&A is the financial year that begins on or after 
January 1, 2012. Therefore, an issuer whose financial year ends on December 31, 2012
would be required to file its first annual audited financial statements and related MD&A for 
the financial year ended December 31, 2012. The filing deadline would be 120 days later, 
on April 30, 2013.

(b) interim – the issuer’s first period for which it must file interim financial 
reports and related MD&A begins on or after January 1, 2012 and ends after July 31, 2012.

. . 26 juillet 2012 - Vol. 9, n° 30 282

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



8

Therefore, an issuer whose financial year ends on December 31, 2011 would be required to 
file its first interim financial reports and related MD&A for the nine-month period ended 
September 30, 2012. The filing deadline would be 60 days later, on November 29, 2012.

Section 4.1 of Regulation 51-102 respecting Continuous Disclosure Obligations
requires an issuer to file annual financial statements that include comparative information 
for the immediately preceding year and that are audited. An OTC reporting issuer must 
ensure that it has financial statements for its comparative period audited. 

Sections 3.9 and 3.10 of Regulation 52-107 respecting Acceptable Accounting 
Principles and Auditing Standards state the requirements for acceptable accounting 
principles and acceptable auditing standards for foreign issuers.
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POLICY STATEMENT 11-203 RESPECTING PROCESS FOR EXEMPTIVE RELIEF 
APPLICATIONS IN MULTIPLE JURISDICTIONS

PART 1 APPLICATION 

1.1. Application

This policy statement describes the process for the filing and review of an 
application for exemptive relief in more than one Canadian jurisdiction. 

PART 2 DEFINITIONS 

2.1. Definitions

In this policy statement 

“AMF” means the regulator in Québec;

“application” means a request for exemptive relief other than a pre-filing or waiver 
application as those terms are defined in Policy Statement 11-202; 

“coordinated review” means the review under this policy statement of a coordinated 
review application;

“coordinated review application” means an application described in section 3.4 of 
this policy statement;

“dual application” means an application described in section 3.3 of this policy 
statement;

“dual review” means the review under this policy statement of a dual application;

“exemption” means any discretionary exemption to which Part 4 of Regulation 
11-102 applies;

“exemptive relief” means any approval, decision, declaration, designation, 
determination, exemption, extension, order, ruling, permission, recognition, revocation, 
waiver or other relief sought under securities legislation or securities directions;

“filer” means

(a) a person filing an application, or

(b) an agent of a person referred to in paragraph (a); 

“hybrid application” means an application comprised of both 

(a) a passport application or dual application, and 

(b) a coordinated review application;

“notified passport jurisdiction” means a passport jurisdiction for which a filer gave 
the notice referred to in section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102

“OSC” means the regulator in Ontario;

“passport application” means an application described in section 3.2 of this policy 
statement;
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“passport jurisdiction” means the jurisdiction of a passport regulator;

“passport regulator” means a regulator that has adopted Regulation 11-102;

“Policy Statement 11-102” means Policy Statement to Regulation 11-102 respecting 
Passport System;

“Policy Statement 11-202” means Policy Statement 11-202 respecting Process for 
Prospectus Reviews in Multiple Jurisdictions;

“Policy Statement 11-204” means Policy Statement 11-204 respecting Process for 
Registration in Multiple Jurisdictions;

“pre-filing” means a consultation with the principal regulator for an application, 
initiated before the filing of the application, regarding the interpretation of securities 
legislation or securities directions or their application to a particular transaction or matter or 
proposed transaction or matter; and

“Regulation 11-102” means Regulation 11-102 respecting Passport System;

“Regulation 31-103” means Regulation 31-103 respecting Registration 
Requirements and Exemptions;

“Regulation 33-109” means Regulation 33-109 respecting Registration Information;

“regulator” means a securities regulatory authority or regulator.

2.2. Further definitions

Terms used in this policy statement that are defined in Regulation 11-102 or 
Regulation 14-101 respecting Definitions have the same meanings as in those regulations.

PART 3 OVERVIEW, PRINCIPAL REGULATOR AND GENERAL 
GUIDELINES

3.1. Overview

This policy statement applies to any application for exemptive relief in multiple 
jurisdictions. These are the possible types of applications:

(a) The principal regulator is a passport regulator and the filer does not seek an 
exemption in Ontario. This is a “passport application.”

(b) The principal regulator is the OSC and the filer also seeks an exemption in a 
passport jurisdiction. This is also a “passport application.”

(c) The principal regulator is a passport regulator and the filer also seeks an 
exemption in Ontario. This is a “dual application.”

(d) An application for any type of exemptive relief not covered by Part 4 of 
Regulation 11-102. This is a “coordinated review application.”

3.2. Passport application 

(1) If the principal regulator is a passport regulator and the filer does not seek an 
exemption in Ontario, the filer files the application only with, and pays fees only to, the 
principal regulator. Only the principal regulator reviews the application. The principal 
regulator’s decision to grant an exemption automatically results in an equivalent exemption 
in the notified passport jurisdictions. 
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(2) If the principal regulator is the OSC and the filer also seeks an equivalent exemption 
in a passport jurisdiction, the filer files the application only with, and pays fees only to, the 
OSC. Only the OSC reviews the application. The OSC’s decision to grant the exemption 
automatically results in an equivalent exemption in the notified passport jurisdictions. 

3.3. Dual application

If the principal regulator is a passport regulator and the filer also seeks an exemption 
in Ontario, the filer files the application with, and pays fees to, both the principal regulator 
and the OSC. The principal regulator reviews the application and the OSC, as a non-
principal regulator, coordinates its review with the principal regulator. The principal
regulator’s decision to grant the exemption automatically results in an equivalent 
exemption in the notified passport jurisdictions and, if the OSC has made the same decision 
as the principal regulator, evidences the decision of the OSC.

3.4. Coordinated review application

If the application is outside the scope of Regulation 11-102 (see section 4.1 of 
Policy Statement 11-102 for details on the types of applications that fall outside the scope 
of Regulation 11-102), the filer files the application and pays fees in each jurisdiction 
where the exemptive relief is required. The principal regulator reviews the application, and 
each non-principal regulator coordinates its review with the principal regulator. The 
decision of the principal regulator to grant exemptive relief evidences the decision of each 
non-principal regulator that has made the same decision as the principal regulator.

3.5. Hybrid applications

The processes and outcomes applicable to a passport application, dual application or 
a coordinated review application under this policy statement also apply to a hybrid 
application. For a hybrid application, the filer should follow the processes for both a 
coordinated review application and either a passport application or dual application, as 
appropriate. 

3.6. Principal regulator 

(1) For any application under this policy statement, the principal regulator is identified 
in the same manner as in sections 4.1 to 4.5 of Regulation 11-102. This section summarizes 
sections 4.1 to 4.5 of Regulation 11-102 and provides guidance on identifying the principal 
regulator for an application under this policy statement. 

(2) For the purpose of this section, a specified jurisdiction is one of British Columbia, 
Alberta, Saskatchewan, Manitoba, Ontario, Québec, New Brunswick or Nova Scotia.

(3) Except as provided in subsections (4) to (9) and (11) of this section and in section 
3.7 of this policy statement, the principal regulator for an exemptive relief application is 

(a) for an application made for an investment fund, the regulator of the 
jurisdiction in which the investment fund manager’s head office is located; or

(b) for an application made for a person other than an investment fund, the 
regulator of the jurisdiction in which the person’s head office is located.

(4) Except as provided in subsections (6) to (9) and (11) of this section and in section 
3.7 of this policy statement, the principal regulator for an application for exemptive relief 
from a provision of securities legislation related to insider reporting is the regulator in the 
jurisdiction in which the head office of the reporting issuer, not the insider, is located. 

(5) Except as provided in subsections (6) to (9) and (11) of this section and in section 
3.7 of this policy statement, the principal regulator for an application for exemptive relief 
from a provision of securities legislation related to take-over bids is the regulator in the 
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jurisdiction in which the head office of the issuer whose securities are subject to the take-
over bid, not the person that is making the take-over bid, is located. 

(6) Except as provided in subsections (7), (8), (9) and (11) of this section and section 
3.7 of this policy statement, if the jurisdiction identified under subsection (3), (4) or (5) is 
not a specified jurisdiction, the principal regulator for the application is the regulator of the 
specified jurisdiction with which

(a) in the case of an application for exemptive relief from a provision of 
securities legislation related to insider reporting, the reporting issuer has the most 
significant connection, 

(b) in the case of an application for exemptive relief from a provision of 
securities legislation related to take-over bids, the issuer whose securities are subject to the 
take-over bid has the most significant connection, or 

(c) in any other case, the person or, in the case of an investment fund, the 
investment fund manager, has the most significant connection. 

(7) Except as provided in subsections (8), (9) and (11) of this section and section 3.7 of 
this policy statement, if a firm or individual makes an application for exemptive relief from 
a requirement in Part 3 and 12 of Regulation 31-103 or Part 2 of Regulation 33-109 in 
connection with an application for registration in the principal jurisdiction, the principal 
regulator for the exemptive relief application is the principal regulator as determined under 
section 3.6 of Policy Statement 11-204. Under section 3.6 of Policy Statement 11-204 the 
securities regulatory authority or regulator of any jurisdiction can be a principal regulator.

(8) Except as provided in subsections (9) and (11) of this section, and section 3.7 of this 
policy statement, if a person is not seeking exemptive relief in the jurisdiction of the 
principal regulator, as determined under subsections (3), (4), (5), (6) or (7), the principal 
regulator for the application is the regulator in the specified jurisdiction 

(a) in which the person is seeking exemptive relief, and

(b) with which 

(i) in the case of an application for exemptive relief from a provision of 
securities legislation related to insider reporting, the reporting issuer has the most 
significant connection,

(ii) in the case of an application for exemptive relief from a provision of 
securities legislation related to take-over bids, the issuer whose securities are subject to the 
take-over bid has the most significant connection, or

(iii) in any other case, the person or, in the case of an investment fund, the 
investment fund manager, has the most significant connection. 

(9) Except as provided in subsection (11) of this section and section 3.7 of this policy 
statement, if at any one time a person is seeking more than one item of exemptive relief and 
not all of the exemptive relief is needed in the jurisdiction of the principal regulator, as 
determined under subsection (3), (4), (5), (6), (7) or (8), the person may make an 
application to the regulator in the specified jurisdiction 

(a) in which the person is seeking all of the exemptive relief, and

(b) with which

(i) in the case of an application for exemptive relief from a provision of 
securities legislation related to insider reporting, the reporting issuer has the most 
significant connection,
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(ii) in the case of an application for exemptive relief from a provision of 
securities legislation related to take-over bids, the issuer whose securities are subject to the 
take-over bid has the most significant connection, or

(iii) in any other case, the person or, in the case of an investment fund, the 
investment fund manager, has the most significant connection. 

That regulator will be the principal regulator for the application.

(10) Except as provided in subsection (11) of this section, the factors a filer should 
consider in identifying the principal regulator for the application based on the most 
significant connection test are, in order of influential weight: 

(a) location of reporting issuer status or registration status,

(b) location of management, 

(c) location of assets and operations,

(d) location of majority of security holders or clients, and

(e) location of trading market or quotation and trade reporting system in Canada.

(11) In the case of an application for exemptive relief from a provision of Regulation 
51-105 respecting Issuers Quoted in the U.S. Over-the-Counter Markets, the factors a filer 
should consider in identifying the principal regulator for the application are set out in Part 5 
of the Policy Statement to Regulation 51-105.

3.7. Discretionary change in principal regulator 

(1) If the principal regulator identified under section 3.6 of this policy statement thinks 
it is not the appropriate principal regulator, it will first consult with the filer and the 
appropriate regulator and then give the filer a written notice of the new principal regulator 
and the reasons for the change. 

(2) A filer may request a discretionary change of principal regulator for an application 
if 

(a) the filer believes the principal regulator identified under section 3.6 of this 
policy statement is not the appropriate principal regulator, 

(b) the location of the head office changes over the course of the application, 

(c) the most significant connection to a specified jurisdiction changes over the 
course of the application, or

(d) the filer withdraws its application in the principal jurisdiction because no 
exemptive relief is required in that jurisdiction.

(3) Regulators do not anticipate changing a principal regulator except in exceptional 
circumstances. 

(4) A filer should submit a written request for a change in principal regulator to its 
current principal regulator and include the reasons for requesting the change.
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3.8. General guidelines

(1) A filer should identify the exemptive relief that is appropriate and necessary in the 
principal jurisdiction and each non-principal jurisdiction to which the filer applies or for 
which it gives notice under section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102.

(2) The terms, conditions, restrictions and requirements of a decision will reflect the 
securities legislation and securities directions of the principal jurisdiction.

(3) A decision will generally provide exemptive relief for the entire transaction or 
matter that is the subject of the application to ensure the transaction or matter gets uniform 
treatment in all jurisdictions. This means that, if the transaction or matter is comprised of a 
series of trades, the decision will generally exempt all the trades in the series and the filer 
will not rely on statutory exemptions for some trades and on the decision for others.

(4) The regulators are not prepared to extend the availability of a non-harmonized 
exemption set out in Regulation 45-106 respecting Prospectus and Registration Exemptions 
(Regulation 45-106) to a non-principal jurisdiction where the non-harmonized exemption is 
not available under that rule. If a filer makes a passport application or a dual application 
that would have that effect, the principal regulator will request that the filer provide a 
representation that no person will rely on the exemption in that non-principal jurisdiction. 
For example, jurisdictions have adopted two types of offering memorandum exemptions 
under Regulation 45-106. A principal regulator would not grant an exemption that would 
have the effect of allowing the use of a type of offering memorandum exemption that is not 
available under Regulation 45-106 in a non-principal jurisdiction, unless the filer gave a 
representation that no person would offer the securities relying on that type of offering 
memorandum exemption in the non-principal jurisdiction.

(5) Regulators will generally send communications to filers by e-mail or facsimile.

PART 4 PRE-FILINGS

4.1. General

(1) A filer should submit a pre-filing sufficiently in advance of an application to avoid 
any delays in the issuance of a decision on the application.

(2) The principal regulator will treat the pre-filing as confidential except that it:

(a) may provide copies or a description of the pre-filing to other regulators for 
discussion purposes if the pre-filing involves a novel and substantive issue or raises a novel 
policy concern, and

(b) may have to release the pre-filing under freedom of information and 
protection of privacy legislation.

4.2. Procedure for passport application pre-filing

A filer should submit a pre-filing for a passport application by letter to the principal 
regulator and should 

(a) identify in the pre-filing the principal regulator for the application and each 
passport jurisdiction for which the filer intends to give the notice referred to in section 
4.7(1)(c) of Regulation 11-102, and 

(b) submit the pre-filing to the principal regulator only.
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4.3. Procedure for dual application pre-filing

(1) A filer submitting a pre-filing for a dual application should identify in the pre-filing 
the principal regulator, each passport jurisdiction for which the filer intends to give the 
notice referred to in section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102, and Ontario. 

(2) The filer should submit the pre-filing only to the principal regulator. If the pre-filing 
is routine, the filer will deal only with the principal regulator to resolve the pre-filing. 

(3) If the principal regulator determines that a pre-filing submitted as a routine pre-
filing involves a novel and substantive issue or raises a novel policy concern, it will advise 
the filer and direct the filer to submit the pre-filing to the OSC.

(4) If it is apparent to the filer that a pre-filing involves a novel and substantive issue or 
raises a novel policy concern, the filer may accelerate this process by submitting the pre-
filing to both the principal regulator and the OSC.

(5) If a pre-filing involves a novel and substantive issue or raises a novel policy 
concern, the principal regulator will arrange with the OSC to discuss it within seven 
business days, or as soon as practicable after the OSC receives the pre-filing. 

4.4. Procedure for coordinated review application pre-filing

(1) A filer submitting a pre-filing for a coordinated review application should identify 
in the pre-filing the principal regulator and all non-principal jurisdictions where the filer 
intends to file the application. 

(2) The filer should submit the pre-filing only to the principal regulator. If the pre-filing 
is routine, the filer will deal only with the principal regulator to resolve the pre-filing. 

(3) If the principal regulator determines that a pre-filing submitted as a routine pre-
filing involves a novel and substantive issue or raises a novel policy concern, it will advise 
the filer and direct the filer to submit the pre-filing to each non-principal regulator.

(4) If it is apparent to the filer that a pre-filing involves a novel and substantive issue or 
raises a novel policy concern, the filer may accelerate this process by submitting the pre-
filing to the principal regulator and each non-principal regulator with whom the filer 
intends to file the application. 

(5) If a pre-filing involves a novel and substantive issue or raises a novel policy 
concern, the principal regulator will arrange with the non-principal regulators to discuss the 
pre-filing within seven business days, or as soon as practicable after all non-principal 
regulators receive the pre-filing. 

4.5. Disclosure in related application

The filer should include in the application that follows a pre-filing, 

(a) a description of the subject matter of the pre-filing and the approach taken by 
the principal regulator, and

(b) any alternative approach proposed by a non-principal regulator that was 
involved in discussions and that disagreed with the principal regulator.
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PART 5 FILING MATERIALS 

5.1. Election to file under this policy statement and identification of principal 
regulator

In its application, the filer should indicate whether it is filing a passport application, 
dual application, coordinated review application or hybrid application under this policy 
statement and identify the principal regulator for the application. If submitting a hybrid 
application, the filer should indicate whether it includes a passport application or a dual 
application.

5.2. Materials to be filed with application

(1) For a passport application, the filer should remit to the principal regulator the fees 
payable under the securities legislation of the principal regulator, and file the following 
materials with the principal regulator only:

(a) a written application drafted in accordance with the procedures of the 
principal regulator as to format and content in which the filer: 

(i) states the basis for identifying the principal regulator under section 
3.6 of this policy statement, 

(ii) identifies whether another application in connection with the same 
transaction or matter has been filed in one or more jurisdictions, the reasons for that 
application, and the principal regulator for that application, 

(iii) sets out, for any related pre-filing, the information referred to in 
section 4.5 of this policy statement,

(iv) sets out, under separate headings, each provision of securities 
legislation listed in Appendix D of Regulation 11-102 below the name of the principal 
jurisdiction from which the filer and other relevant party seek an exemption, 

(v) gives notice of the non-principal passport jurisdictions for which 
section 4.7(1) of Regulation 11-102 is intended to be relied upon for each equivalent 
provision of the local jurisdiction,

(vi) sets out any request for confidentiality, 

(vii) sets out references to previous decisions of the principal regulator or 
other regulators that would support granting the exemption, or indicates that the exemption 
sought is novel and has not been previously granted;

(viii) includes a verification statement that authorizes the filing of the 
application and confirms the truth of the facts in the application; and

(ix) states that the filer and other relevant party is not in default of 
securities legislation in any jurisdiction or, if the filer is in default, the nature of the default; 

(b) supporting materials; and

(c) a draft form of decision with terms, conditions, restrictions or requirements, 
including 

(i) a representation stating that the filer and other relevant party are not 
in default of securities legislation in any jurisdiction or, if the filer or other relevant party is 
in default, the nature of the default; and 
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(ii) resale restrictions, if applicable, based on the securities legislation 
and securities directions of the principal jurisdiction.

(2) For a dual application, the filer should remit the fees payable under the securities 
legislation of the principal regulator and the OSC to each of them, as appropriate, and file 
the following materials with both the principal regulator and the OSC:

(a) a written application drafted in accordance with the procedures of the 
principal regulator as to format and content in which the filer: 

(i) states the basis for identifying the principal regulator under section 
3.6 of this policy statement, 

(ii) identifies whether another application in connection with the same 
transaction or matter has been filed in one or more jurisdictions, the reasons for the 
application, and the principal regulator for that application,

(iii) sets out, for any related pre-filing, the information referred to in 
section 4.5 of this policy statement,

(iv) sets out, under separate headings, each provision of securities 
legislation listed in Appendix D of Regulation 11-102 below the name of the principal 
jurisdiction from which the filer and other relevant party seek an exemption, the relevant 
provisions of securities legislation in Ontario and an analysis of any differences between 
the applicable provisions in the principal jurisdiction and Ontario, 

(v) gives notice of the non-principal passport jurisdictions for which 
section 4.7(1) of Regulation 11-102 is intended to be relied upon for each equivalent 
provision of the local jurisdiction, 

(vi) sets out any request for confidentiality, 

(vii) sets out any request to shorten the review period (see section 6.2(3) 
of this policy statement) or the opt-out period (see section 7.2(4) of this policy statement) 
and provides supporting reasons, 

(viii) sets out references to previous decisions of the principal regulator or 
other regulators that would support granting the exemption, or indicates that the exemption 
sought is novel and has not been previously granted;

(ix) includes a verification statement that authorizes the filing of the 
application and confirms the truth of the facts in the application; and

(x) states that the filer and any relevant party are not in default of 
securities legislation in any jurisdiction or, if the filer or other relevant party is in default, 
the nature of the default; 

(b) supporting materials; and

(c) a draft form of decision with terms, conditions, restrictions or requirements, 
including 

(i) a representation stating that the filer and other relevant party are not 
in default of securities legislation in any jurisdiction or if the filer or relevant party is in 
default, the nature of the default; and 

(ii) resale restrictions, if applicable, based on the securities legislation 
and securities directions of the principal jurisdiction. 
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(3) For a coordinated review application, the filer should remit the fees payable under 
the securities legislation of the principal regulator and each non-principal regulator from 
whom the filer or other relevant parties seek exemptive relief to each of them, as 
appropriate, and file the following materials with the principal regulator and each of the 
non-principal regulators: 

(a) a written application drafted in accordance with the procedures of the 
principal regulator as to format and content in which the filer: 

(i) states the basis for identifying the principal regulator section 3.6 of 
this policy statement, 

(ii) identifies whether another application in connection with the same 
transaction or matter has been filed in one or more jurisdictions, the reasons for the 
application, and the principal regulator for that application,

(iii) sets out, for any related pre-filing, the information referred to in 
section 4.5 of this policy statement,

(iv) sets out, under separate headings, each provision of securities 
legislation in the principal jurisdiction from which the filer and other relevant party are 
seeking exemptive relief, the relevant provisions of securities legislation in each non-
principal jurisdiction, and an analysis of any differences between the applicable provisions 
in the principal jurisdiction and each non-principal jurisdiction, 

(v) sets out any request for confidentiality, 

(vi) sets out any request to shorten the review period (see section 6.2(3) 
of this policy statement) or the opt-out period (see section 7.2(4) of this policy statement) 
and provides supporting reasons, 

(vii) sets out references to previous decisions of the principal regulator or 
other regulators that would support granting the exemptive relief, or indicates that the 
exemptive relief sought is novel and has not been previously granted;

(viii) includes a verification statement that authorizes the filing of the 
application and confirms the truth of the facts in the application; and

(ix) states that the filer and any other relevant party are not in default of 
securities legislation in any jurisdiction or if the filer or other relevant party is in default, 
the nature of the default; 

(b) supporting materials; and

(c) a draft form of decision with terms, conditions, restrictions or requirements, 
including

(i) a representation stating that the filer and any other relevant party are 
not in default of securities legislation in any jurisdiction or if the filer or other relevant 
party is in default, the nature of the default; and

(ii) resale restrictions, if applicable, based on the securities legislation 
and securities directions of the principal jurisdiction. 

(4) For a hybrid application, the filer should pay the fees, file the application with each 
regulator and, for each type of application, set out the exemption or exemptive relief sought 
and submit the relevant information and materials, all as described in this section.
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(5) A filer should file an application sufficiently in advance of any deadline to ensure 
that staff have a reasonable opportunity to complete the review and make recommendations 
for a decision.

(6) A filer making a passport application or a dual application should identify in the 
application all the exemptions required and give the required notice for all the passport 
jurisdictions for which section 4.7(1) of Regulation 11-102 is intended to be relied upon. 
The notice given under subsection (1)(a)(v) or (2)(a)(v) above satisfies the notice 
requirement of section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102.

(7) A filer seeking exemptive relief in Québec should file a French language version of 
the draft decision when the AMF is acting as principal regulator. 

5.3. Materials to be filed to make an exemption available in an additional passport 
jurisdiction under sections 4.7 and 4.8 of Regulation 11-102

(1) Under section 4.7(1) of Regulation 11-102, an exemption from a provision of 
securities legislation listed in Appendix D of that Regulation granted by the principal 
regulator under a passport application or dual application can become available in a non-
principal passport jurisdiction for which the filer did not give the notice referred to in 
section 5.2(1)(a)(v) or 5.2(2)(a)(v) of this policy statement in the initial application if 
certain conditions are met. One of the conditions is that the filer give the notice under 
section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102 for the additional non-principal passport jurisdiction.

(2) Under section 4.8(1) of Regulation 11-102, an exemption from a provision of 
securities legislation that is now listed in Appendix D of that Regulation and that was 
granted before March 17, 2008 by the regulator in a specified jurisdiction, as defined in that 
section, can also become available in a non-principal passport jurisdiction if certain 
conditions are met. One of the conditions is that the filer gives the notice under section 
4.8(1)(c) of Regulation 11-102 for the non-principal passport jurisdiction. Under section 
4.8(3), the filer is not required to give this notice if the exemption relates to a CD 
requirement, as defined in Regulation 11-101 respecting Principal Regulator System, that is 
now listed in Appendix D of Regulation 11-102 and other conditions are met. For more 
guidance on section 4.8(1) of Regulation 11-102, refer to section 9.3 of this policy 
statement and section 4.5 of Policy Statement 11-102. 

(3) For greater certainty, a filer may not rely on section 4.7 or 4.8 of Regulation 11-102
to obtain an automatic exemption from a provision of Ontario’s securities legislation listed 
in Appendix D of Regulation 11-102. A filer may rely on section 4.7 and 4.8 of Regulation 
11-102 only in a passport jurisdiction. 

(4) The filer should give the notice referred to in subsection (1) to the principal 
regulator for the initial application and the notice referred to in subsection (2) to the 
regulator that would be the principal regulator under Part 4 of Regulation 11-102 if an 
application were to be made under that Part at the time the notice is given. The notice 
should 

(a) list each relevant non-principal passport jurisdiction for which notice is 
given that section 4.7(1) or 4.8(1) of Regulation 11-102 is intended to be relied upon, 

(b) include the date of the decision of 

(i) the principal regulator for the initial application, if the notice is given 
under section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102, or 

(ii) the regulator of the specified jurisdiction that granted the application, 
if the notice is given under section 4.8(1)(c) of Regulation 11-102,

(c) include the citation for the regulator’s decision,
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(d) describe the exemption the regulator granted, and

(e) confirm that the exemption is still in effect.

(5) If an exemption sought in a passport application or a dual application is required in 
a non-principal jurisdiction at the time the filer files the application, but the filer does not 
give the notice required under section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102 for that jurisdiction 
until after the principal regulator grants the exemption, the regulator of the non-principal 
passport jurisdiction will take appropriate action. This could include removing the 
exemption, in which case the filer would have an opportunity to be heard in that jurisdiction 
in appropriate circumstances.

(6) The regulator that receives the notice referred to in subsection (1) or (2) will send a 
copy of the notice and its decision to the regulator in the relevant non-principal passport 
jurisdiction.

5.4. Request for confidentiality 

(1) A filer requesting that the regulators hold an application and supporting materials in 
confidence during the application review process should provide a substantive reason for 
the request in its application.

(2) If a filer is requesting that the regulators hold the application, supporting materials, 
or decision in confidence after the effective date of the decision, the filer should describe 
the request for confidentiality separately in its application, and pay any required fee: 

(a) in the principal jurisdiction, if the filer is making a passport application, 

(b) in the principal jurisdiction and in Ontario, if the filer is making a dual 
application, or

(c) in each jurisdiction, if the filer is making a coordinated review application. 

(3) Any request for confidentiality should explain why the request is reasonable in the 
circumstances and not prejudicial to the public interest and when any decision granting 
confidentiality could expire. 

(4) Communications on requests for confidentiality will normally take place by e-mail. 
If a filer is concerned with this practice, the filer may request in the application that all 
communications take place by facsimile or telephone.

5.5. Filing

A filer should send the application materials in paper together with the fees to

(a) the principal regulator, in the case of a passport application,

(b) the principal regulator and the OSC, in the case of a dual application, 
or

(c) each regulator from which the filer seeks exemptive relief, in the case 
of a coordinated review application.

The filer should also provide an electronic copy of the application materials, 
including the draft decision document, by e-mail or on CD ROM. Filing the application 
concurrently in all required jurisdictions will make it easier for the principal regulator and 
non-principal regulators, if applicable, to process the application expeditiously. In British 
Columbia, an electronic filing system is available for filing and tracking exemptive relief 
applications. Filers should file an application in British Columbia using that system instead 
of e-mail. Filers should file applications related to Regulation 81-102 respecting Mutual 

. . 26 juillet 2012 - Vol. 9, n° 30 295

Bulletin de l'Autorité des marchés financiers



13

Funds on SEDAR. Filers should file applications related to individual proficiency 
requirements in Regulation 31-103 on NRD.

Filers should send pre-filing and application materials by e-mail using the relevant 
address or addresses listed below:

British Columbia www.bcsc.bc.ca (click on BCSC e-services and 
follow the steps)

Alberta legalapplications@seccom.ab.ca 
Saskatchewan exemptions@gov.sk.ca 
Manitoba exemptions.msc@gov.mb.ca 
Ontario applications@osc.gov.on.ca 
Québec Dispenses-Passeport@lautorite.qc.ca 
New Brunswick Passport-passeport@nbsc-cvmnb.ca 
Nova Scotia nsscexemptions@gov.ns.ca 
Prince Edward Island CCIS@gov.pe.ca 
Newfoundland and Labrador securitiesexemptions@gov.nl.ca 
Yukon Corporateaffairs@gov.yk.ca 
Northwest Territories SecuritiesRegistry@gov.nt.ca 
Nunavut legal.registries@gov.nu.ca 

5.6. Incomplete or deficient material

If the filer’s materials are deficient or incomplete, the principal regulator may ask 
the filer to file an amended application. This will likely delay the review of the application.

5.7. Acknowledgment of receipt of filing 

(1) After the principal regulator receives a complete and adequate application, the 
principal regulator will send the filer an acknowledgment of receipt of the application. The 
principal regulator will send a copy of the acknowledgement to any other regulator with 
whom the filer has filed the application. The acknowledgement will identify the name, 
phone number, fax number and e-mail address of the individual reviewing the application. 

(2) For a dual application, coordinated review application or hybrid application, the 
principal regulator will tell the filer, in the acknowledgement, the end date of the review 
period identified in section 6.2(3) of this policy statement. 

5.8. Withdrawal or abandonment of application

(1) If a filer withdraws an application at any time during the process, the filer is 
responsible for notifying the principal regulator and any non-principal regulator with whom 
the filer filed the application and for providing an explanation of the withdrawal. 

(2) If at any time during the review process, the principal regulator determines that a 
filer has abandoned an application, the principal regulator will notify the filer that it will 
mark the application as “abandoned”. In that case, the principal regulator will close the file 
without further notice to the filer unless the filer provides acceptable reasons not to close 
the file in writing within 10 business days. If the filer does not, the principal regulator will 
notify the filer and any non-principal regulator with whom the filer filed the application that 
the principal regulator has closed the file.

PART 6 REVIEW OF MATERIALS

6.1. Review of passport application

(1) The principal regulator will review any passport application in accordance with its 
securities legislation and securities directions and based on its review procedures, analysis 
and considering previous decisions. 
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(2) The filer will deal only with the principal regulator, who will provide comments to 
and receive responses from the filer.

6.2. Review and processing of dual application or coordinated review application

(1) The principal regulator will review any dual application or coordinated review 
application in accordance with its securities legislation and securities directions, based on 
its review procedures, analysis and considering previous decisions. The principal regulator 
will consider any comments from a non-principal regulator with whom the filer filed the 
application. Please refer to section 5.2(2) of this policy statement for guidance on the non-
principal regulator with whom a filer should file a dual application, and to section 5.2(3) for 
similar guidance for a coordinated review application. 

(2) The filer will generally deal only with the principal regulator, who will be 
responsible for providing comments to the filer once it has considered the comments from 
the non-principal regulators and completed its own review. However, in exceptional 
circumstances, the principal regulator may refer the filer to a non-principal regulator with 
whom the filer has filed the application.

(3) A non-principal regulator with whom the filer has filed the application will have 
seven business days from receiving the acknowledgement referred to in section 5.7(1) of 
this policy statement to review the application. In exceptional circumstances, if the filer 
filed the dual application or coordinated review application concurrently in the non-
principal jurisdictions and shows that it is necessary and reasonable in the circumstances 
for the application to receive immediate attention, the principal regulator may abridge the 
review period. Anon-principal regulator that disagrees with abridging the review period 
may notify the filer and the principal regulator and request the filer to withdraw the 
application in that jurisdiction. In that case, the application will proceed as a local 
application without the need to file a new application and pay any additional related fees.

(4) Exceptional circumstances when the principal regulator may abridge the review 
period include:

(a) where exemptive relief is sought for a contested take-over bid and delay 
would prejudice the filer’s position, and

(b) other situations in which the filer is responding to a critical event beyond its 
control and could not have applied for the exemptive relief earlier.

(5) Unless the filer provides compelling reasons as to why it did not start the application 
process sooner, the principal regulator will not consider the following circumstances as 
exceptional:

(a) the mailing of a management information circular for a scheduled meeting of 
security holders to consider a transaction,

(b) the filing of a prospectus where the receipt for the prospectus cannot 
evidence the exemptive relief,

(c) the closing of a transaction,

(d) the filing of a continuous disclosure document shortly before the date on 
which its filing is required, or

(e) other situations in which the deadline was known before filing the 
application and the filer could have filed the application earlier. 

While staff will attempt to accommodate transaction timing where possible, filers 
planning time-sensitive transactions should build sufficient regulatory approval time into 
their transaction schedules.
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The fact that a filer may consider an application as routine is not a compelling 
argument for requesting an abridgement.

(6) Filers should provide sufficient information in an application to enable staff to 
assess how quickly they should handle the application. For example, if the filer has 
committed to take certain steps by a specific date and needs to have staff’s view or a 
decision by that date, the filer should explain why staff's view or the exemptive relief is 
required by the specific date and identify these time constraints in its application.

(7) A non-principal regulator with whom the filer has filed the dual application or 
coordinated review application will advise the principal regulator, before the expiration of 
the review period, of any substantive issues that, if left unresolved, would cause staff to 
recommend that the non-principal regulator opt out of the review. The principal regulator 
may assume that a non-principal regulator does not have comments on the application if the 
principal regulator does not receive them within the review period.

(8) A non-principal regulator with whom the filer has filed the dual application or 
coordinated review application will notify the filer and the principal regulator and request 
that the filer withdraw the application if staff of the non-principal regulator think that no 
exemptive relief is required under its securities legislation.

PART 7 DECISION-MAKING PROCESS

7.1. Passport application 

(1) After completing the review process and after considering the recommendation of 
its staff, the principal regulator will determine whether to grant or deny the exemption a 
filer sought in a passport application.

(2) If the principal regulator is not prepared to grant the exemption a filer sought in its 
passport application based on the information before it, it will notify the filer accordingly. 

(3) If a filer receives a notice under subsection (2) and this process is available in the 
principal jurisdiction, the filer may request the opportunity to appear before, and make 
submissions to, the principal regulator.

7.2. Dual application or coordinated review application

(1) After completing the review process and after considering the recommendation of 
its staff, the principal regulator will determine whether to grant or deny the exemption a 
filer sought in a dual application or the exemptive relief the filer sought in a coordinated 
review application and immediately circulate its decision to the non-principal regulators 
with whom the filer filed the application.

(2) Each non-principal regulator with whom the filer filed the dual application or 
coordinated review application will have five business days from receipt of the principal 
regulator’s decision to confirm whether it has made the same decision and is opting in or is 
opting out of the dual review or coordinated review. 

(3) If the non-principal regulator is silent, the principal regulator will consider that the 
non-principal regulator has opted out. 

(4) If the filer shows that it is necessary and reasonable in the circumstances, the 
principal regulator may request, but cannot require, the non-principal regulators to abridge 
the opt-out period. In some circumstances, abridging the opt-out period may not be feasible. 
For example, in many jurisdictions, only a panel of the regulator that convenes according to 
a schedule can make some types of decisions. 
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(5) The principal regulator will not send the filer a decision for a dual application or 
coordinated review application before the earlier of 

(a) the expiry of the opt-out period, or 

(b) receipt from a non-principal regulator with whom the filer filed the 
application of the confirmation referred to in subsection (2). 

(6) If the principal regulator is not prepared to grant the exemption a filer sought in its 
dual application or the exemptive relief the filer sought in its coordinated review 
application based on the information before it, it will notify the filer and all non-principal 
regulators with whom the filer filed the application.

(7) If a filer receives a notice under subsection (6) and this process is available in the 
principal jurisdiction, the filer may request the opportunity to appear before, and make 
submissions to, the principal regulator. The principal regulator may hold a hearing on its 
own, or jointly or concurrently with the non-principal regulators with whom the filer filed 
the application. After the hearing, the principal regulator will send a copy of the decision to 
the filer and all non-principal regulators with whom the filer filed the application. 

(8) A non-principal regulator electing to opt out will notify the filer, the principal 
regulator and any other non-principal regulator with whom the filer filed the application 
and give its reasons for opting out. The filer may deal directly with the non-principal 
regulator to resolve outstanding issues and obtain a decision without having to file a new 
application or pay any additional related fees. If the filer and non-principal regulator 
resolve all outstanding issues, the non-principal regulator may opt back into the dual review 
or coordinated review by notifying the principal regulator and the other non-principal 
regulators with whom the filer filed the application within the opt-out period referred to in 
subsection (2).

PART 8 DECISION 

8.1. Effect of decision made under passport application

(1) The decision of the principal regulator under a passport application to grant an 
exemption from a provision of securities legislation listed below the name of the principal 
jurisdiction in Appendix D of Regulation 11-102 is the decision of the principal regulator. 
Under Regulation 11-102, a filer is automatically exempt from the equivalent provision of
each notified passport jurisdiction as a result of the principal regulator for the application 
granting the exemption. 

(2) Except in the circumstances described in section 5.3(1) or (2) of this policy 
statement, the exemption is effective in each notified passport jurisdiction on the date of the 
principal regulator’s decision (even if the regulator in the notified passport jurisdiction is 
closed on that date). In the circumstances described in section 5.3(1) of this policy 
statement, the exemption is effective in the relevant non-principal passport jurisdiction on 
the date the filer gives the notice under section 4.7(1)(c) or 4.8(1)(c) of Regulation 11-102
for that jurisdiction (even if the regulator in that jurisdiction is closed on that date). 

8.2. Effect of decision made under dual application 

(1) The decision of the principal regulator under a dual application to grant an 
exemption from a provision of securities legislation listed below the name of the principal 
jurisdiction in Appendix D of Regulation 11-102 is the decision of the principal regulator. 
Under Regulation 11-102, a filer is automatically exempt from an equivalent provision of 
each notified passport jurisdiction as a result of the principal regulator for the application 
granting the exemption. The decision of the principal regulator under a dual application 
also evidences the OSC’s decision, if the OSC has confirmed that it has made the same 
decision as the principal regulator. 
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(2) The principal regulator will not issue the decision until the earlier of

(a) the date that the OSC confirms that it has made the same decision as the 
principal regulator, or 

(b) the date the opt-out period referred to in section 7.2(2) of this policy 
statement has expired.

8.3. Effect of decision made under coordinated review application 

(1) The decision of the principal regulator under a coordinated review application to 
grant exemptive relief from a provision of securities legislation in the principal jurisdiction 
is the decision of the principal regulator and evidences the decision of each non-principal 
regulator that has confirmed that it has made the same decision as the principal regulator. 

(2) The principal regulator will not issue the decision until the earlier of

(a) the date that the principal regulator has received confirmation from each 
non-principal regulator that it has made the same decision as the principal regulator, or 

(b) the date the opt-out period referred to in section 7.2(2) of this policy 
statement has expired.

8.4. Listing non-principal jurisdictions

(1) For convenience, the decision of the principal regulator on a passport application or 
a dual application will refer to the notified passport jurisdictions, but it is the filer’s 
responsibility to ensure that it gives the required notice for each jurisdiction for which 
section 4.7(1) of Regulation 11-102 is intended to be relied upon. 

(2) The decision of the principal regulator on a dual application or a coordinated review 
application will contain wording that makes it clear that the decision evidences and sets out 
the decision of each non-principal regulator that has made the same decision as the 
principal regulator.

(3) For a coordinated review application for which Québec is not the principal 
jurisdiction, the AMF will issue a local decision concurrently with and in addition to the 
principal regulator’s decision. The AMF decision will contain the same terms and 
conditions as the principal regulator’s decision. No other local regulator will issue a local 
decision. 

8.5. Form of decision 

(1) Except as described in subsection (2), the decision will be in the form set out in:

(a) Annex A, for a passport application,

(b) Annex B, for a dual application, 

(c) Annex C, for a coordinated review application, or

(d) Annex D, for a hybrid application.

(2) A principal regulator may issue a less formal decision where it is appropriate. 

(3) If the decision is to deny the exemptive relief, the decision will set out reasons.
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8.6. Issuance of decision

The principal regulator will send the decision to the filer and to all non-principal 
regulators.

PART 9 EFFECTIVE DATE AND TRANSITION 

9.1. Effective date

This policy statement comes into effect on March 17, 2008.

9.2. Exemptive relief applications filed before March 17, 2008

The process set out in Notice 12-201 relating to the Mutual Reliance Review 
System for Exemptive Relief Applications (MRRS) will continue to apply to an exemptive 
relief application and any related pre-filing filed in multiple jurisdictions before March 17, 
2008.

9.3. Availability of passport for exemptions applied for before March 17, 2008 

(1) Section 4.8(1) of Regulation 11-102 provides that an exemption from the equivalent 
provision is automatically available in the local jurisdiction if 

(a) an application was made in a specified jurisdiction before March 17, 2008 
for an exemption from a provision of securities legislation that is now listed in Appendix D 
of Regulation 11-102,

(b) the regulator in the specified jurisdiction granted the exemption before, on or 
after March 17, 2008, and

(c) certain other conditions are met, including giving the required notice for the 
additional non-principal passport jurisdiction; refer to section 5.3 of this policy statement 
for information on where to give the required notice and what information the notice should 
contain.

(2) A specified jurisdiction for purposes of section 4.8 of Regulation 11-102 is a 
principal jurisdiction under Regulation 11-101 respecting Principal Regulator System.
Therefore, section 4.8(1) applies to an exemption from a CD requirement, as defined in 
Regulation 11-101 respecting Principal Regulator System, which the principal regulator 
under that Regulation granted to a reporting issuer before March 17, 2008 if the exemption 
relates to a CD requirement that is now listed in Appendix D of Regulation 11-102. In this 
case, however, section 4.8(3) exempts a reporting issuer from having to give the notice 
required in section 4.8(1)(c). Refer to section 4.5 of the Policy Statement 11-102 for 
guidance on the effect of section 4.8 of Regulation 11-102.

(3) For greater certainty, a filer may not rely on section 4.8 of Regulation 11-102 to 
obtain an automatic exemption from a provision of Ontario’s securities legislation listed in 
Appendix D of Regulation 11-102. A filer may rely on section 4.8 of Regulation 11-102 
only in a passport jurisdiction. 

9.4. Revocation or variation of MRRS decisions made before March 17, 2008

(1) A filer that wants the regulators to revoke an MRRS decision made before March 
17, 2008 should make a coordinated review application. 

(2) A filer that wants the regulators to vary an MRRS decision made before March 17, 
2008 should make a coordinated review application. However, in the case of an MRRS 
decision that gave exemptive relief from a provision set out in Appendix D of Regulation 
11-102, the filer should instead request new relief by making a passport application or dual 
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application and referencing the MRRS decision in the new application and the proposed 
decision document.

(3) If a filer makes a passport application or a dual application under subsection (2), the 
filer must give the notice required under section 4.7(1)(c) of Regulation 11-102 and meet 
the other conditions of that section for the principal regulator’s decision to have effect 
automatically in a non-principal passport jurisdiction. A filer may give the notice in the 
application it files with the principal regulator.
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Annex A

Form of decision for passport application

[Citation:[neutral citation] [Date of decision]]

In the Matter of
the Securities Legislation

of [name of principal jurisdiction] (the Jurisdiction)

and

In the Matter of
the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions

and

In the Matter of [name(s) of filer(s) and other relevant parties,
including definitions as required] (the Filer(s))

Decision

Background

The principal regulator in the Jurisdiction has received an application from the 
Filer(s) for a decision under the securities legislation of the Jurisdiction of the principal 
regulator (the Legislation) for [describe the exemption sought (the Exemption Sought ) 
by referring to the relevant requirement(s) or provision(s) listed in the first column of 
Appendix D to Regulation 11-102.]

Under the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions (for a 
passport application): 

(a) the [name of the principal regulator] is the principal regulator for this 
application, and 

(b) the Filer(s) has(have) provided notice that section 4.7(1) of Regulation 
11-102 respecting Passport System (Regulation 11-102) is intended to be relied upon in 
[names of non-principal passport jurisdictions].

Interpretation

Terms defined in Regulation 14-101 respecting Definitions and Regulation 11-102
have the same meaning if used in this decision, unless otherwise defined. [Add additional 
definitions here.]

Representations

This decision is based on the following facts represented by the Filer(s):

[Insert material representations necessary to explain why the principal 
regulator came to this decision. Include the location of the Filer’s head office and, if 
appropriate, the connecting factor the filer used to identify the principal regulator for 
the application. State that the filer and any other relevant party is not in default of
securities legislation in any jurisdiction or, if the filer or other relevant party is in 
default, set out the nature of the default.]

Decision
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The principal regulator is satisfied that the decision meets the test set out in the 
Legislation for the principal regulator to make the decision. 

The decision of the principal regulator under the Legislation is that the Exemption 
Sought is granted provided that: 

[Insert numbered terms, conditions, restrictions or requirements. These should 
include references to the relevant requirement(s) or provision(s) listed in the first 
column of Appendix D to Regulation 11-102.]

[If any exemption has an effective date after the date of the decision, state 
here.]

(Name of signatory for the principal regulator)

(Title)

(Name of principal regulator)
(justify signature block)
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Annex B

Form of decision for a dual application

[Citation:[neutral citation] [Date of decision]]

In the Matter of
the Securities Legislation

of [name of principal jurisdiction] and Ontario (the Jurisdictions)

and

In the Matter of
the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions

and

In the Matter of [name(s) of filer(s) and other relevant parties,
including definitions as required] (the Filer(s))

Decision

Background

The securities regulatory authority or regulator in each of the Jurisdictions (Decision 
Maker) has received an application from the Filer(s) for a decision under the securities 
legislation of the Jurisdictions (the Legislation) for [describe the exemption sought (the 
Exemption Sought) by referring to the relevant requirement(s) or provision(s) listed 
in the first column of Appendix D to Regulation 11-102.]

Under the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions (for a 
dual application):

(a) the [name of the principal regulator] is the principal regulator for this 
application, 

(b) the Filer(s) has(have) provided notice that section 4.7(1) of Regulation 
11-102 respecting Passport System (Regulation 11-102) is intended to be relied upon in 
[names of non-principal passport jurisdictions], and

(c) the decision is the decision of the principal regulator and evidences the 
decision of the securities regulatory authority or regulator in Ontario.

Interpretation

Terms defined in Regulation 14-101 respecting Definitions and Regulation 11-102
have the same meaning if used in this decision, unless otherwise defined. [Add additional 
definitions here.]

Representations

This decision is based on the following facts represented by the Filer(s):

[Insert material representations necessary to explain why the Decision Makers 
came to this decision. Include the location of the Filer’s head office and, if 
appropriate, the connecting factor the filer used to identify the principal regulator for 
the application. State that the filer and any other relevant party is not in default of 
securities legislation in any jurisdiction or, if the filer or other relevant party is in 
default, set out the nature of the default.]
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Decision

Each of the Decision Makers is satisfied that the decision meets the test set out in 
the Legislation for the Decision Maker to make the decision. 

The decision of the Decision Makers under the Legislation is that the Exemption 
Sought is granted provided that: 

[Insert numbered terms, conditions, restrictions or requirements. These should 
include references to the relevant requirement(s) or provision(s) listed in the first 
column of Appendix D to Regulation 11-102.]

[If any exemption has an effective date after the date of the decision, state 
here.]

(Name of signatory for the principal regulator)

(Title)

(Name of principal regulator)
(justify signature block)
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Annex C

Form of decision for coordinated review application

[Citation:[neutral citation] [Date of decision]]

In the Matter of
the Securities Legislation

of [name of jurisdictions participating in decision] (the Jurisdictions)

and

In the Matter of
the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions

and

In the Matter of [name(s) of filer(s) and other relevant parties,
including definitions as required] (the Filer(s))

Decision

Background

The securities regulatory authority or regulator in each of the Jurisdictions (Decision 
Maker) has received an application from the Filer(s) for a decision under the securities 
legislation of the Jurisdictions (the Legislation) for [describe the exemptive relief sought 
(the Exemptive Relief Sought) in words (e.g., that the filer is not a reporting issuer). 
Do not use statutory references. Include defined terms as necessary.]

Under the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions (for a 
coordinated review application):

(a) the [name of the principal regulator] is the principal regulator for this 
application, and

(b) the decision is the decision of the principal regulator and evidences the 
decision of each other Decision Maker.

Interpretation

Terms defined in Regulation 14-101 respecting Definitions have the same meaning 
if used in this decision, unless otherwise defined. [Add additional definitions here.]

Representations

This decision is based on the following facts represented by the Filer(s):

[Insert material representations necessary to explain why the Decision Makers 
came to this decision. Include the location of the Filer’s head office and, if 
appropriate, the connecting factor the filer used to identify the principal regulator for 
the application. State that the filer and any other relevant party is not in default of 
securities legislation in any jurisdiction or, if the filer or other relevant party is in 
default, set out the nature of the default. Do not use statutory references.]

Decision

Each of the Decision Makers is satisfied that the decision meets the test set out in 
the Legislation for the Decision Maker to make the decision. 
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The decision of the Decision Makers under the Legislation is that the Exemptive 
Relief Sought is granted provided that: 

[Insert numbered terms, conditions, restrictions or requirements. These should 
be generic and without statutory references to the Legislation of the Jurisdictions.]

[If any exemptive relief has an effective date after the date of the decision, state 
here.]

(Name of signatory for the principal regulator)

(Title)

(Name of principal regulator)
(justify signature block)
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Annex D

Form of decision for hybrid application

[Citation:[neutral citation] [Date of decision]]

In the Matter of
the Securities Legislation

of [name of principal jurisdiction (for a passport application), or of principal 
jurisdiction and Ontario (for a dual application), and name of each jurisdiction 

participating in coordinated review application decision]

and

In the Matter of
the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions

and

In the Matter of [name(s) of filer(s) and other relevant parties,
including definitions as required,] (the Filer(s))

Decision

Background

[If you are making a passport application, insert:]

The securities regulatory authority or regulator in       has received an application 
from the Filer(s) for a decision under the securities legislation of the jurisdiction of the 
principal regulator (the Legislation) for [describe the exemption sought (the Passport 
Exemption) by referring to the relevant requirement(s) or provision(s) listed in the 
first column of Appendix D to Regulation 11-102.]

OR

[If you are making a dual application, insert:]

The securities regulatory authority or regulator in and Ontario (Dual 
Exemption Decision Makers) have received an application from the Filer(s) for a decision 
under the securities legislation of those jurisdictions (the Legislation) for [describe the 
exemption sought (the Dual Exemption) by referring to the relevant requirement(s) or 
provision(s) listed in the first column of Appendix D to Regulation 11-102.]

AND

[For your coordinated review application, insert:]

The securities regulatory authority or regulator in each of _________ (the 
Jurisdictions) (Coordinated Exemptive Relief Decision Makers) has received an application 
from the Filer(s) for a decision under the securities legislation of the Jurisdictions (the 
Legislation) for [describe the exemptive relief sought (the Coordinated Exemptive 
Relief) in words (e.g., that the filer is not a reporting issuer). Do not use statutory
references. Include defined terms as necessary.]

Under the Process for Exemptive Relief Applications in Multiple Jurisdictions (for a 
hybrid application):

(a) the [name of the principal regulator] is the principal regulator for this 
application, 
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(b) the Filer(s) has(ve) provided notice that section 4.7(1) of Regulation 11-102 
respecting Passport System (Regulation 11-102) is intended to be relied upon in [names of 
non-principal passport jurisdictions], 

(c) the decision is the decision of the principal regulator, [if you are making a 
dual application, insert: “and the decision evidences the decision of the securities 
regulatory authority or regulator in Ontario,”] and

(d) the decision evidences the decision of each Coordinated Exemptive Relief 
Decision Maker.

Interpretation

Terms defined in Regulation 11-102 and Regulation 14-101 respecting Definitions 
have the same meaning if used in this decision, unless otherwise defined. [Add additional 
definitions here.]

Representations

This decision is based on the following facts represented by the Filer(s):

[Insert material representations necessary to explain why the Decision Makers 
came to this decision. Include the location of the Filer’s head office and, if 
appropriate, the connecting factor the filer used to identify the principal regulator for 
the application. State that the filer and any other relevant party is not in default of 
securities legislation in any jurisdiction or, if the filer or other relevant party is in 
default, set out the nature of the default. Do not use statutory references.]

Decision

Each of the principal regulator [if you are making a dual application, insert: “, 
the securities regulatory authority or regulator in Ontario,”] and the Coordinated 
Exemptive Relief Decision Makers is satisfied that the decision meets the test set out in the 
Legislation for the relevant regulator or securities regulatory authority to make the decision. 

[If you are making a passport application, insert:]

The decision of the principal regulator under the Legislation is that the Passport 
Exemption is granted provided that: 

[Insert numbered terms, conditions, restrictions or requirements. These should 
include references to the relevant requirement(s) or provision(s) listed in the first 
column of Appendix D to Regulation 11-102.]

OR

[If you are making a dual application, insert:]

The decision of the Dual Exemption Decision Makers under the Legislation is that 
the Dual Exemption is granted provided that: 

[Insert numbered terms, conditions, restrictions or requirements. These should 
include references to the relevant requirement(s) or provision(s) listed in the first 
column of Appendix D to Regulation 11-102.]

AND

[For your coordinated application, insert:]
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The decision of the Coordinated Review Decision Makers under the Legislation is 
that the Coordinated Exemptive Relief is granted provided that: 

[Insert numbered terms, conditions, restrictions or requirements. These should 
be generic and without statutory references to the Legislation of the Jurisdictions.]

[If any exemption or exemptive relief has an effective date after the date of the 
decision, state here.]

(Name of signatory for the principal regulator)

(Title)

(Name of principal regulator)
(justify signature block)
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